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Formali sedlabankastjora

Fjarmalakreppan reid yfir af fullum punga hér a landi a arinu 2008. Hun birtist fyrst i alvarlegri
gjaldeyriskreppu a fyrri hluta arsins og sidan i allsherjar bankakreppu um haustid. Efnahagsleg ahrif
fjarmalakreppunnar hafa verid pungbeer fyrir islensku pjodina likt og i mérgum 6drum [6ndum par
sem hin alpj6dalega fjarmalakreppa vard hvad dypst. bad er pvi edlilegt ad skodad sé vandlega
hvernig draga megi ar likum & slikum atburdum i framtidinni. bar kemur mjég margt til skodunar,
allt fra skipulagi hins alpjodlega peningakerfis til sioveedingar fijarmalafyrirtaekja.

Skyrslan sem hér birtist fjallar um mikilvaegan en afmarkadan patt i pvi mikla umbdétastarfi
sem fjarmalakreppan kallar &, p.e.a.s. um fyrirkomulag fjarméalaeftirlits og patt sedlabanka i pvi.
Skyrslunni er aetlad ad skapa grundvéll fyrir vandada umraedu um vidfangsefnido med pvi ad kynna
pau sjénarmio og rok sem hafa komio fram { umreedu um malid & alpjédlegum vettvangi og jafn-
framt veita upplysingar um hvada breytingar hafa pegar ordid eda eru fyrirhugadar i einstokum
[6ndum og sveedum. Skyrslan hefur ekki ad geyma akvedna tilldigu um hvernig skipulagi fjarmala-
eftirlits skuli hattad hér & landi i framtidinni, p6 ad gléggir lesendur geti lesid Gt ar skyrslunni hvert
talio er radlegast ad stefna. Sedlabankinn mun vaentanlega sidar taka péatt i ad mota slika tillégu |
samvinnu vid 6nnur stjérnvold sem malid vardar.

| efnahagsaaetlun stjérnvalda og Alpjodagjaldeyrissjodsins i névember 2008 var kvedid & um
ad leita beeri til reynds sérfreedings a svidi fjarmalaeftirlits um ad gera Uttekt a regluverki og eftirliti
med islenska fjarmalakerfinu. Kaarlo Jannéri var fenginn til verksins og var ein megin nidurstada
skyrslu hans i mars 2009 ad sameina beeri Sedlabanka Islands og Fjarmalaeftirlitid i eina stofnun
eda a.m.k. setja paer undir sameiginlega stjorn. i desember 2008 sampykkti Alpingi ad setja & fot
og skipa sérstaka nefnd til pess ad ,,rannsaka bankahrunid, addraganda pess og orsakir sem og
tengda atburdi.“ Rannséknarnefnd Alpingis skiladi skyrslu sinni 12. april 2010 og i framhaldinu
skipadi Alpingi pingmannanefnd til ad alykta um efni skyrslunnar og undirbla vidbrégd pingsins
vid henni. Hinn 28. september 2010 sampykkti Alpingi samhljéma pingsalyktun vardandi skyrslu
bingmannanefndarinnar. | pingsalyktuninni kemur fram vilji pingsins til ad endurskoda l6ggjof og
eftir atvikum undirbda 16ggjof & &kvednum svidum, m.a. 16ggjof um starfsemi a fjirmalamarkadi
og 16ggjof um eftirlit med fjarmalastarfsemi & vettvangi Sedlabanka islands, Fjarméalaeftirlitsins og
annarra eftirlitsadila. pa telur pingid aeskilegt ad rannséknir og Uttektir fari fram 4 vegum Alpingis,
m.a. stjornsyslutittekt & Fjarmalaeftirlitinu og Sedlabanka Islands. Markmid slikra Uttekta veeri ad
skapa grundvoll fyrir mat a kostum og goéllum pess ad sameina starfsemi stofnananna ,,i peim til-
gangi ad tryggja heildaryfirsyn yfir kerfisahaettu, fjarmalalegan stédugleika og abyrgd & samraem-
ingu vidbragda.* Vonandi gagnast su skyrsla sem hér birtist til ad studla ad vandadri stefnumotun
i framhaldi af pessari akvordun Alpingis.



Skyrslan byggist m.a. & margvislegum upplysingum sem Sedlabanki islands hefur adgang ad
fra alpjodastofnunum, einkum Alpjédagreidslubankanum i Basel. HUn er tekin saman af borsteini
porgeirssyni, sérstokum radgjafa & skrifstofu bankastjéra, en mismunandi svio bankans hafa lagt
til hluta efnisins, einkum fjarmélasvid, og ymsir stjérnendur og sérfreedingar bankans hafa komid
med gagnlegar abendingar um efni skyrslunnar.

Mar Gudmundsson
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Utdrattur

| kjolfar fijarmalakreppunnar hefur mikil vinna farid fram alpj6dlega vid ad endurskoda regluverk
og stofnanauppbyggingu fjarmalaeftirlits med aherslu & ad greina og baeta pad sem midur for i
addraganda hennar.

Hagrannsoknir syna ad starfsemi fjarmalafyrirtaekja og -markada er mikilvaeg fyrir langtima-
hagvoxt og jafnveegi i efnahagslifinu. Um leid fylgir peirri starfsemi margvisleg dheetta sem getur
ognad stodugleika fjarmalakerfisins og efnahagslifsins. Stefnt er ad pvi ad méta fjarmalaeftirlit-
skerfi sem er pess megnugt ad draga Ur likum & fjarmalaafollum en er um leid pannig ar gardi gert
ad pad ipyngi fjarmalastarfsemi ekki pad mikid ad pjédhagslegur avinningur hverfi.

Ein megin nidurstada alpjodlegra rannsdkna er ad kreppan sé afleiding pess ad kerfisdheetta
jokst mikid i uppsveiflunni &n pess ad vid henni veeri brugdist. bad skyrist m.a. af pvi ad skilningur
a kerfisahaettu var takmarkadur og skipulag fjarmalaeftirlits tok ekki naegjanlega mid af henni.
Pannig var &hersla i fjarméalaeftirliti i uppsveiflunni ad mestu leyti a ad tryggja 6ryggi og styrk ein-
stakra fjarmalafyrirteekja og talid ad su nalgun dygadi til ad vidhalda fjarmalastddugleika, en annad
kom & daginn.

Kerfisahaetta er tvipaett; annars vegar heildardhaetta sem myndast yfir tima og hins vegar
netkerfisahaetta sem felur i sér ahrif adgerda einstakra adila 4 adra i fjarmalakerfinu og pad i heild.
Sagan geymir morg deemi af sameiginlegri tilhneigingu banka til ad taka mikla &heettu i uppsveiflu
og verda sidan ahaettufaelnir i nidursveiflu. Heildarahaettan birtist i sveifluaukandi Gtlana- og lausa-
fjarsveiflu sem tengist vaxandi veikleikum & badi eigna- og skuldahlid bankanna. Netkerfisahaettan
tengist smitahrifum vegna adgerda annarra | fjarmalakerfinu. pannig taka bankar oft ekki naegilegt
mid af ahrifum adgerda annarra a eigin efnahagsreikning. pad pydir ad aheetta i fjarmalakerfinu
er ekki rétt greind og par af leidandi ekki brugdist vid henni sem skyldi. begar kerfisdhaettan er
ordin of mikil bryst fram hreedsla og p& geta bankar fallid eins og dominé ef 4haettan er tengd og
smitahrif eru sterk. Edlilegt er ad mida markmid og fyrirkomulag fjarmalaeftirlits vid svo veigamikla
aheettu.

Opinberir eftirlitsadilar gegna mikilveegu hlutverki vid ad tryggja ad starfsemi i fjarmala-
kerfinu sé 6rugg og i samraemi vid 16g og reglur. P6 hafa dlikar leidir verid farnar vid uppbygg-
ingu fjarmalaeftirlits. bPannig hefur hefdbundid skipulag fijarmalaeftirlits byggt & sérheeféum og
adskildum eftirlitsadilum i tengslum vid tiltekna geira eda starfsemi fjarmalakerfisins. | pvi likani
gegnir sedlabankinn hlutverki eftirlitsadila banka en adrar stofnanir hafa eftirlit med trygginga- og
verdbréfastarfsemi og neytendavernd. Enn pann dag i dag er petta Utbreiddasta fyrirkomulag fjar-
malaeftirlits i heiminum. pad pykir p6 um margt éskilvirkt og undanfarna aratugi hafa aherslur i
fjarmalaeftirliti einkennst af aukinni vidleitni ad na fram steerdarhagkvamni med samruna eftirlits-
adila. Komid hefur til ségunnar alhlida fjarmalaeftirlit sem byggir & einni eftirlitsstofnun i samstarfi
vio sedlabanka um fjarmélastddugleika. Vid skdpun pess var einnig vidleitni ad eyda skdrun og
tviverknadi medal adskildra eftirlitsadila, ad auka abyrgd og gegnseei i regluverki um starfsemi a
fjarméalamarkadi og adlaga regluverkid tilhneigingu fjarmalafyrirteekja til ad préast i samsteypur.



Eitt alhlida fjarmalaeftirlit er ad hluta reglugerdar- og eftirlitsadili a svidi eindarvaridar og
vidskiptahatta og er med umbod sem neer yfir verdbréfastarfsemi, lifeyrissjodi, tryggingarfélég og
banka. Sedlabankinn er adskilinn fra alhlida fjarméalaeftirliti og er med hlutverk & svidi peninga-
stefnu, er lanveitandi til prautavara og umsjonaradili med greidslukerfinu. pa hefur hann misjafn-
lega skyrt hlutverk vardandi stédugleika fijirmalakerfisins i heild. Samstarfssamningur, samstarfs-
nefnd og gagnkveem patttaka i stjérnum beggja stofnana eiga ad tryggja skilvirka sérhaefingu og
naid samstarf stofnana. A islandi var fyrirkomulag alhlida fjarmalaeftirlits tekid upp arid 1999 med
stofnun Fjarmalaeftirlitsins. | kjolfarid lagdi Sedlabanki islands aukna &herslu & greiningu og mat &
fjarmalastdougleika med m.a. myndun fjarmélasvids bankans.

pratt fyrir ymsa kosti hefur kreppan beett skilning a veikleikum alhlida fjarmalaeftirlitslikansins.
Fyrirkomulag alhlida fjarmélaeftirlits hefur vida verid gagnrynt fyrir 6skyra dbyrgd og umbod eftir-
litsadila & svidi fjarmalastoougleika og skort & upplysingafleedi & milli stofnana. Vidskiptahattaeftirlit,
sem felur i sér neytendavernd, vard vida audsynilegra og vinszlla medal stjornmalamanna heldur
en varudareftirlit. Skilvirkni samstarfs eftirlitsadila vid slit fjirmalafyritaekja a grundvelli samstarfs-
samnings adskildra stofnana hefur einnig verid dregid i efa. Pa var alhlida fijdirmalaeftirlit ekki
stofnad med pjodhagsvarudarmarkmid i huga. Abyrgd & fjarmalastodugleikastefnu og pjodhags-
legri utkomu var pvi ekki nzegilega skyrt afmorkud. bad sem mestu mali skiptir er ad alhlida fjar-
malaeftirlitslikanid er talid hafa brugdist i pvi ad draga ur kerfisahaettu.

i kjoIfar kreppunnar hefur i umraedu um skipulag og verkefni fjarméalaeftirlits verid 16gd mikil
ahersla & mikilveegi markmida vid enduruppbyggingu pess. Par er att vid ad adilar & fjarmalamark-
adi bui vio videigandi reglur og eftirlit sem midist m.a. vid ad koma i veg fyrir 6zeskilega hegoun
4 fjarmalamarkadi. Markmio eftirlitsstarfsemi um ad draga Ur kerfisaheettu i fjarmalakerfinu er
nefnt pjoohagsvardd. Annad meginmarkmid fjarmalaeftirlits er nefnt eindarvarid og midast vid
ad tryggja ad rekstur einstakra fjarmalafyrirteekja sé eetid styrkur og 6ruggur. bridja meginmark-
midid vardar vioskiptahaetti fjarmalafyrirtaekja sem midast vio ad tryggja réttindi neytenda fjar-
malapjénustu.

Sedlabankar gegna mikilvaegu hlutverki i fjarmalakerfinu og buda yfir mikilli pekkingu & svioi
pjodhags- og fjarmalagreiningar. beir eru pvi einstaklega vel til pess fallnir til ad sinna pjodhags-
varudareftirliti. Markvisst hlutverk og abyrgd sedlabanka a svidi fjarmalastédugleikastefnu, til jafns
vid hlutverk hans og &byrgd a svidi peningastefnu, er talid auka likur 4 ad baedi markmidin naist.
pvi er jafnframt vida verid ad endurskoda innra skipulag sedlabanka med petta nyja hlutverk i huga.

Helstu styritaeki a svidi pjodhagsvaridar sem nu eru til skodunar eru breytileg eiginfjarhlutfoll,
lausafjarkvadir og breytileg hamérk vedsetningarhlutfalla. Sem slik eru pau natengd styriteekjum
eindarvaridar. par sem notkun styriteekjanna midast vid 6likt en tengt ahattumat pessara eftirlits-
markmida parf ad samraeema notkun peirra & faglegum grunni.

Megin alyktun af undangenginni reynslu er ad setja eigi pjédhagsvarud i forgang vid hdnnun
nyrrar umgjardar fyrir fjarmalaeftirlit. Pannig hefur breska rikisstjornin nyverid lyst pvi yfir ad hin
muni leggja fyrirkomulag alhlida fjarmalaeftirlits nidur &rid 2011 og taka upp svo kallad ,,tveggja
turna likan*, par sem sedlabanki landsins ber abyrgd & varudareftirliti i heild. Pannig er honum
fengio skyrt umbod & svidi pjédhagsvaridar og hefobundid fijarmalaeftirlit verdur undirstofnun
sedlabankans. Um leid er sett a laggirnar sjalfsteed stofnun sem ber 4byrgd & vidskiptahattaeftirliti.
Svipadar skipulagsbreytingar hafa pegar komid til framkveemda i Hollandi og irlandi og eru fyrir-
hugadar annars stadar.

Adrar leidir i skipulagi fjarmalaeftirlits eru mogulegar, svo lengi sem peer leggja aherslu a hlut-
verk sedlabanka & svidi pjédhagsvarudar, beaett upplysingafleedi a milli eftirlitseininga og skynsam-
lega nytingu & mannaudi og pekkingu i stjornsyslunni.



Hlutverk sedlabanka i fjarmalaeftirliti

1. Inngangur

| flestum rikjum heims eru til stadar l6g, stofnanaskipulag, reglur og tilmaeli sem akvedin eru af l6g-
gjafanum, raduneytum og eftirlitsstofnunum. petta regluverk hefur pad markmio ad skapa eftirlits-
umgjord fyrir starfsemi fjarmalafyrirteekja og — markada. Astaedan er si ad fjarmalastarfsemi, sem
midlar fjarmagni fra eigendum til notenda, hefur jakveed langtimaahrif & hagvoxt en um leid fylgir
henni ahaetta sem getur, ef han verdur of mikil, framkallad kostnadarsama kreppu. Regluverk um
og eftirlit med fjarmalakerfinu er pvi hluti af vidleitni til ad hagnyta fjarmalastarfsemi til aukinnar
velferdar med pvi ad takmarka skadleg ahrif hennar. Meginverkefni fjarmalaeftirlits er ad tryggja
ad farid sé eftir settum reglum um starfsemi a fjarmalamarkadi, veita leidbeinandi tilmeeli, fram-
kveema dheettumat og gripa inn i pegar porf krefur til ad vardveita stodugleika fjarmalakerfisins.
Adrir hlutar af pessu eru m.a. starfsemi sedlabanka, umgjord og reglur vardandi kreppuvidbroégo,
og innlanstryggingar.

Vinna vio ad endurskoda skipulag fjarmalaeftirlits er i vissum skilningi alltaf til stadar. SG vinna
fékk hins vegar mjog aukid veegi eftir ad umfangsmesta fjarmalakreppa sidari tima hofst ario 2007.
Pessi kreppa lék sum 16nd verr en dnnur og enn sér ekki fyrir endann & afleidingum hennar. Rik
ahersla er ni 16go & ad greina vandlega pad sem for Urskeidis, baedi i einstokum I6ndum og i alpjéé-
lega fjarmalakerfinu, til ad haegt sé ad radast i endurbaetur a regluverki, skipulagi fjarmalaeftirlits
og starfsemi a fjarmalamarkadi sem komi ad gagni vio ad draga Ur likum a ad slikt afall endurtaki
sig. Kreppan leiddi i ljés marga galla i regluverki og fjarmalaeftirliti. Skortur var a aheettumati og
virku eftirliti. Asamt stodugum vexti skuldsetningar i fjarmalakerfinu héfdu bankar staekkad ort,
myndad floknar vidskiptaeiningar og stéraukid fjarmalastarfsemi yfir landameeri. Fjarmalaeftirlit
nadi ekki ad fylgja préuninni eftir. ba hafdi storaukid flaekjustig fijarmalafyrirteekja dsamt tri a ad
fjarmalafyrirtaeki geetu i auknum meeli dregid ar aheettu med pvi ad flokka, verdleggja og radstafa
henni pau ahrif ad i auknum maeli var studst vid innra eftirlit fjarmalafyrirteekjanna sjalfra. begar
a reyndi kom i ljos ad fjarmalafyrirteekin héfou tekid & sig mun meiri ahaettu en pau rédu vid. ba
veittu vidurkenndir maelikvardar eins og eiginfjarhlutfoll ekki areidanlegar visbendingar um styrk
peirra. Kerfisahaetta byggaist pvi upp i fjarmalakerfinu i mun meiri meeli en margir toldu.

I kjolfar kreppunnar hefur skilningur & helstu markmidum og verkefnum fjarmalaeftirlits
aukist. Hefdbundid fjarmalaeftirlit, sem hefur pad markmid ad vidhalda trausti og styrk einstakra
fjarmalafyrirtzekja er nefnt eindarvarud (e. microprudential). Tengd en adgreind nélgun ad eftirliti,
sem hefur ad markmidi ad vardveita stodugleika fjarmalakerfisins i heild, er nefnt pjédhagsvarud
(e. macroprudential). Til vidbotar er eftirlit med vidskiptahattum fjarmaélafyrirteekja sem hefur
pad markmidi ad vernda neytendur fjarmalapjénustu almennt. Verkefni pessara eftirlitshlutverka
eru innbyrdis tengd en um margt olik. | framhaldinu er verid ad skoda pad stofnanaskipulag sem
liklegt er til ad na best peim markmidum sem ad er stefnt. Mismunandi likén eru i skodun, allt fra
nokkrum sérhaefoum eftirlitsstofnunum til eins alhlida fjarmalaeftirlits & svidi eindarvaridar- og vid-



skiptahattaeftirlits. [ flestum tilfellum er horft til sedlabanka ad bera abyrgd & pjodhagsvartdareftir-
liti, en i ndnu samstarfi vio adra eftirlitsadila. ba er talid mikilveegt ad snida skipulag fjarmalaeftirlits
ad eiginleikum fjarmalakerfisins, steerd hagkerfisins og fyrirkomulagi alpj6dlegs samstarfs.

Sedlabankar eru mikilveegur hluti af fjarmalakerfinu. Almennt séd er meginverkefni peirra ad
styra peningamalum med pad markmid ad tryggja verdstdougleika, ad vidhalda greidslu- og upp-
gjorskerfum og vera lanveitandi til prautavara, pott munur geti verid a Utfeerslu einstakra pessara
verkefna & milli landa. bar sem verkefni sedlabanka & svidi peningamarkada, gjaldeyrismarkada
og bankamala eru innbyrais tengd i gegnum lausafjarstyringu i fjarmalakerfinu koma peir gjarnan
ad verkefninu ad standa vord um stédugleika fjarmalakerfisins i heild. | kreppunni kom i lj6s ad
sedlabankar hafa vidast hvar tekid ad sér hlutverk a svidi fjarmalastodugleika an pess ad hafa
sambeerilega skyrt umbod til pess og & svidi peningastefnu, né videigandi styriteeki til inngripa.
pott markmid pessara stefna fari oftast saman, komu upp arekstrar vié framkveemd peirra vegna
pess ad megindherslan var 4 eitt styriteeki, breytilega styrivexti. par sem erfitt er ad sla tveer flugur
i einu hoggi hefur mikil vinna att sér stad alpjodlega vid ad endurskoda inntak og umgjord pjoo-
hagsvarudarregina og —eftirlits med pad markmid ad styrkja umbod og styriteeki sedlabanka & pvi
svidi og samraema pad betur peningastefnunni og 6drum eftirlitspattum.

i addraganda hruns bankanna komu i lj6s margvisleg vandamal i fjarméalaeftirliti vida um heim.
Hér & landi voru vandamalin tengd fyrirkomulagi eins alhlida fjarmalaeftirlits i samstarfi vid sedla-
banka. Upplysingaskipti & milli stofnananna reyndust 6ndg, skilgreining & markmidum og Utdeiling
& dbyrgd a mikilveegum verkefnum var ekki naegilega skyr, videigandi styriteeki skorti til ad bregdast
vido vandamalum og akvardanir voru ekki teknar um timanleg inngrip. Nidurstadan vard ad ekki
tokst ad vardveita fjarmalastodugleika eins og ad var stefnt. | kjolfarid er porf & ad framkveema
heildsteeda endurskodun a skipulagi fjarmalaeftirlits sem midast vio ad tryggja naudsynlegan fram-
gang meginmarkmida. Hluti af peirri endurskodun vardar hlutverk sedlabanka i fjarmalaeftirliti.

Meginverkefni sedlabanka hafa avalt tengst pvi ad peir stunda bankavidskipti. | meirihluta
rikja heims hafa sedlabankar einnig sé6 um ad setja reglur um bankastarfsemi og framkvaema
bankaeftirlit. Vegna aukinnar sampeettingar fjarmalafyrirteekja undanfarin ar var i sumum af
préadri hagkerfum heims byrjad ad faera eindarvaradareftirlit Gt Ur sedlabankanum og inn i alhlida
fjarmalaeftirlit, sem einnig tok yfir eftirlit med vidskiptahattum og starfsemi verdbréfamarkada
og vatryggingarfélaga. Fyrir peirri breytingu voru margvisleg rok m.a. tengt stardarhagkvaemni.
Ad hluta til ma einnig skyra pa préun med pvi ad vida var verid ad veita sedlabdnkum a peim
tima aukid sjalfstaedi til ad beeta virkni peningastefnunnar. | sumum tilfellum er talid ad stjorn-
malamenn hafi ekki viljad ad sedlabankar baeru einnig abyrgd a fjarmalaeftirliti par sem peir yréu
pa of valdamiklir. N virdast vidhorfin vera ad breytast pannig ad vilji er til ad veita sedlabanka
skyrari &byrgd, aukin vold og videigandi styriteeki & svidi pjédhagsvarudar. Einnig er verid ad skoda
hvernig best er ad samraeema pjodhagsvarudareftirlit sedlabanka hefdbundinni eftirlitsstarfsemi fjar-
malaeftirlits og annarra stofnana, t.d. & svidi vidskiptahattaeftirlits. | pvi sambandi ma nefna ad
nysampykktar breytingar a eigin- og lausafjarkvédum sem felast i Basel-IIl regluverkinu midast vid
ad taka a kerfisdhaettu. Su breyting hlidrar valdsvidi regluverksins yfir i kjarnastarfsemi sedlabanka
og skapar grundvéll fyrir ad samraema betur hin adskildu en tengdu markmid peningastefnu og
fjarmalastodugleikastefnu. Til vidboétar vid endurskodun & skipulagi fjarmalaeftirlits er vida verid ad
endurskoda innra skipulag sedlabanka til ad samraeema pad betur nyjum &herslum i starfi.

| pessari grein er lyst peim margpaettu atridum sem IGta ad eftirliti med starfsemi fjarmala-
kerfisins og alpjédlegum sjénarmidum um skipulag fjarmalaeftirlits. Helstu asteedur og rok fyrir
Olikum utfeerslum eru rakin med hlidsjon af skipulagi og starfsemi fjarmalakerfisins. Vegna pess
vioteeka hlutverks sem sedlabankar gegna i fjarmalakerfinu er einnig fjallad um samskipti peirra
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vid adila sem sja um eindarvarudareftirlit med fjarmalastarfsemi, annadhvort innan eda utan sedla-
bankanna. Byrjad er 4 ad lysa pvi sem hafa parf eftirlit med, p.e. fjarmalakerfinu og ahrifum pess
4 efnahagslifid. Sérstada banka er dregin fram i pvi samhengi. bvi naest er farid yfir hlutverk og
verkefni fjarmalaeftirlits med aherslu a sérstdédu sedlabanka i peirri vinnu. pa er farid yfir hlutverk
og verkefni sedlabanka i fijarmalakerfinu. bvi naest eru mismunandi likén af fjarmalaeftirliti reifud.
Ad lokum er fyrirkomulagi fjarmalaeftirlits vida um heim lyst i samhengi vid alpjodlegt samstarf og
fjallad um nyjustu hugmyndir um breytingar a skipan peirra mala og nokkrar alyktanir dregnar um
mogulegar breytingar & fjarmalaeftirliti & islandi.

Efnid hefur verid sétt vida ad baedi i yfirgripsmiklar skyrslur eins og De Larosiere (2009),
Turner (2009) og Jannari (2009) skyrslurnar en einnig i margvislegar sérfraediskyrslur sem fjalla
oft um afmarkada peetti. E8li malsins samkveemt er nalgun sérfraedinga oftast takmorkud vid
akveodin en oft mikilveeg efnisatridi. Til deemis er efni um regluverkid m.a. sott i ymsar skyrslur
Alpjodagjaldeyrisbankans (BIS) en efni um skipulag fjarmalaeftirlits er ad finna i skyrslum Lannoos
(2002), Nier (2009) og fleiri adila. Sums stadar er um beinar tilvisanir i einstaka skyrslur ad reeda,
sérstaklega vardandi upptalningu & adkvednum atridum. Meginframlag skyrslunnar er ad draga
saman & einn stad heildstaeda nalgun vid efnid. Markmidid med skyrslunni er ad hun nytist vid ad
mota vel igrundada nidurstddu ad pvi er framtidarskipulag fjarmalaeftirlits & islandi vardar og patt
Sedlabankans i pvi.
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2. Um fjarmalakerfi og hlutverk pess

[ pessum kafla er farid yfir grunnpatti figrmélakerfisins og samspil pess vid efnahagslifid til
ad veita yfirlit yfir pa starfsemi sem setja parf reglur um og hafa eftirlit med. Pa parf ad huga
vel ad pvi hvada dhrif mismunandi leidir i peim efnum eru liklegar til ad hafa & starfsemi
fidrmdlakerfisins og hagkerfisins i heild.

Skilgreining & fjarmalakerfi og fjarmalastarfsemi
Fjarmalakerfi er naudsynlegt fyrir radstofun veromeeta i natima hagkerfi. Markmid fjarmala-
starfsemi er ad safna saman sjodum til ardbaerrar fjarfestingar. | grunninn midast starfsemi & fjar-
malamarkadi ad pvi ad taka a moti fijarmagni til avoxtunar og midla sjodum til peirra sem & purfa
ad halda til ad fjarmagna efnahagsstarfsemi gegn endurgreidslu hofudstols ad vidbaettum voxtum.
Vaxtamunur inn- og Gtlana er grundvollur vidskiptabankastarfsemi en énnur vidskiptalikbn og
fjarmalaafurdir eru til stadar a fjarmalamarkadi. Deemi um onnur fjarmalafyrirtaeki eru fjarfestingar-
bankar, fjarfestingarsjodir, eignarhaldsféldg, vatryggingarfélég og verdbréfamidlarar. Eftir pvi sem
efnahagsstarfsemin préast, verdur fijarméalageirinn ad 6dru 6breyttu dypri og breidari med fleiri
og sérhafdari fjarmalafyrirtaekjum. Vidskipti i fjarmélakerfinu fara fram 4 margvislegum fjarmala-
morkudum eins og peningamarkadi, hlutabréfamarkadi, skuldabréfamarkadi, gjaldeyrismarkadi,
hrdefnamarkadi og afleioumarkadi. Til vidbotar vid fjarmalapjonustu bjoda fjarmalafyrirteeki og
—markadir upp a innvidi, par & medal greidslu- og uppgjorskerfi. P4 halda sedlabankar oftast utan
um greidslu- og uppgjorskerfi fyrir peninga- og fjarmalavidskipti og eru lanveitendur til prautavara.
Fjarmalastarfsemi grundvallast a vidskiptum med skuldbindingar og greidslu peirra. Vio pad
verdur timabundinn adskilnadur & milli eignarréttar & fjarmagni og stjorn pess. I grunninn sinnir fjar-
malakerfi pvi hlutverki annars vegar ad safna saman sparnadi og hins vegar veréleggja fjarmagnio
og endurdreifa i formi lana til fyrirteekja, heimila og hins opinbera. bar sem sparifjareigendur eru ad
Ollu jofnu ekki eins dhaettuseeknir og fjarfestar verdleggur fjarmélakerfid og midlar dhaettu & milli
pessara adila og audveldar stjérn og umbreytingu & aheettu. Fjarmalamarkadir gera markadsadilum
kleift ad uppgttva markadsverd (e. price discovery). Med starfsemi sinni gerir fijarmalakerfid heim-
ilum mdogulegt ad dreifa og jafna neyslu & milli timabila til samraemis vid veentingar um tekjupréun
eda ef kemur til truflana i tekjustreymi. A sama héatt gerir fjarmalakerfid fyrirtaekjum mogulegt ad
jafna utgjold vegna fjarfestingar og birgdahalds a mati veentu tekjustreymi yfir tima. Fjarmalakerfid
gerir stjérnvdldum einnig kleift ad skipuleggja eigin fjarmélaparfir og eiga virka adkomu ad stjorn
eftirspurnar i hagkerfinu. Hallarekstur rikissjods er oftast fjarmagnadur & skuldabréfamarkadi en
afgangur er fjarfestur par eda hja sedlabanka, en hvort tveggja hefur ahrif 4 fjarmagn i umferd i
einkageiranum. Peningastefna sedlabanka byggist & patttéku hans & peningamarkadi en pad hefur
ahrif & frambod vidskiptabanka & lansfé i hagkerfinu. Adkoma sedlabanka ad fjarmélakerfinu beinist
bvi ad mestu leyti ad innlansstofnunum eda bankakerfinu. A timabili erfidleika gegnir sedlabanki
jafnframt hlutverki lanveitanda til prautavara (LPV). bar sem iblar eda fyrirteeki i einu landi geta
fengid sparnad annarra landa ad lani eda fjarfest eignir sinar med lanveitingu eda fjarfestingu
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erlendis gegnir sedlabanki jafnframt pvi hlutverki ad tryggja jafnt greidslufleedi & milli landa, sem
byggist & virkri erlendri greidslumidlun en einnig gjaldeyrisfordastefnu tengdri inngripum & gjald-
eyrismarkadi til ad studla ad hnokralausu fjarmagnsfleedi & milli landa og til ad draga Gr snéggum
og stérum sveiflum & gengi gjaldmidla.

Skipulag fjarmélakerfa og sérstada banka

Verkefni fjarmalakerfa um heim allan eru i grunninn pau sému pétt oft a tioum sé nokkur munur
a skipulagi peirra. bannig er hlutfall eigna banka-, verdbréfa- eda vatryggingarstarfsemi af heildar-
eignum fjarmalakerfisins med 6liku moti i einstékum I6ndum. Bankakerfi eru vidast til stadar og
gegna mikilvaegu hlutverki en ekki er pad sama haegt ad segja um verdbréfa- og vatryggingarstarf-
semi sem vida hafa proast med olikum heetti. bad & sér skyringar i m.a. starfsreglum, efnahagspro-
un, steerd hagkerfis eda hefdum. [ proudum fjarmalakerfum Evrépu og Japan hefur ségulega meiri
ahersla verid 16gd a bankastarfsemi en
Mynd 1. verdbréfastarfsemi, pott markadsstarfsemi

Eignir fjarmalageira, hlutfallsleg skipting 1998 hafi sott & hin sidari ar. | Evrépu hafa
bankar préast i pad ad vera alhlida bankar
(e. universal bank). | Bandarikjunum og
Bretlandi hefur meiri ahersla verid 16gd a
verdbréfa- og vatryggingarstarfsemi pott
bankageirinn par sé einnig 6flugur. Med
Glass-Stegall-léggjofinni i Bandarikjunum
arid 1933 var starfsemi banka adskilin 7
Skuldabréfamarkadur Hlutabréfamarkadur Vidskiptabankart Viaskiptabanka 0og f/ér festingarbanka, b.S.
dheetta i fjarfestingarbankastarfsemi potti

ekki hzfa vidskiptabankastarfsemi. Med
it Lanneo (2009), lagabreytingum &rid 1999 var opnad &
starfsemi alhlida banka par & ny, einnig
med vatryggingarstarfsemi, og pa toku stér, flokin bankaeignarhaldsfélég ad rydja sér til rams. Fra
peim tima vard préunin vestanhafs i att til aukins samraemis i skipulagi bankastarfsemi i Evrépu
og vidar. Mynd 1 synir af hverju talad hefur verid um bankagrundvallad fiarmalakerfi i Evrépu en
markadsgrundvallad fjarmalakerfi i Bandarikjunum. Hin sidari ar hafa kerfin proast i att til aukins
samraemis, med hlutfallslega orari vexti vidskiptabankastarfsemi i Bandarikjunum og Bretlandi en
hlutfallslega aukinni markadsstarfsemi & meginlandi Evropu.!

Bankarekstur gengur Ut & svo kallada eignaummyndun (e. asset transformation), sem felst {
pvi ad taka skammtimalan (t.d. sem innlan eda lan a millibankamarkadi) og umbreyta peim i Gtlan
til vidskiptavina sem endurgreida skal yfir lengri tima. betta kerfi hefur baedi jakvaedar og neikvaedar
hlidar. Banki piggur vaxtamun og péknanir fyrir sina pjonustu en & méti tekur hann a sig aheettu i
formi timamisreemis (e. maturity mismatch). SU ahaetta birtist m.a. i pvi ad banki skuldbindur sig til
ad greida til baka skammtimalén til peirra sem pess beidast (e. pay at par on demand).? Hefdbundin
bankastarfsemi byggir einnig a adferd brotaforda (e. fractional reserve banking), sem gengur Ut &
ad geyma hluta skammtimalana sem varasjod, annad hvort peninga eda audseljanlegar eignir, en
lana adra fjarmuni Ut. Vegna pess hefur bankastarfsemi ahrif til ad auka (eda minnka) peningamagn
f umferd, baedi laust fé og peninga & innldnareikningum, umfram pad sem pad annars veeri. Hlutfall

I cseis B Bandarikin

1. Voéxtur vidskiptabanka i nokkrum af smeerri rikjum Evrépu, eins og Danmérku, irlandi og islandi, var gridarlegur.
2. Sjat.d. Dwyer og Samartin (2007).
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heildarinnlana bankakerfisins af varasjooum peirra er pekkt sem peningamargfaldari. bvi hzerri
sem margfaldarinn er pvi meiri eru Gtlanin og tengd efnahagsstarfsemi. Aukning peningamagns er
jakvaed medan hun leidir ekki til 6héflegrar haekkunar neyslu- eda eignaverds. Sogulega hafa vid-
skiptabankar itrekad lent i vandreedum med slikan rekstur. Til vidbétar vid hina almennu ahaettu
lanveitenda ad lantakendur standi ekki skil & greidslu héfudstéls og vaxta ad &kvednum tima lidnum
eins og samningar segja til um, getur ahatta banka vegna timamisraemis valdid peim erfidleikum.
par sem bankar eru fjirmagnadir med skammtimaldnum og eignir peirra sem samstanda af langtima
atlanum eru ekki alltaf audseljanlegar, geta bankar ordid berskjaldadir fyrir pvi ad eigendur innlana
krefji p4 um greidslu stérs hluta peirra i einu, i svokdlludu &hlaupi. Ekki er vist ad banki geti ordid vid
bvi ef adgengi hans ad skammtimafjarmagni er takmarkad eda ekkert. I lok sidustu uppsveiflu jokst
dhattumedvitund og fjirmoégnun bankastarfsemi vard stddugt erfidari. begar ahlaup vard a milli-
bankamarkadi brast endurfjarmégnun peirra og féru margir bankar i prot eda purfti ad bjarga. pad
ad einn banki lendi { vandraedum parf ekki ad vera vandamal fyrir fjarmalakerfio i heild. Hins vegar,
ef fall eins banka leidir til almennrar bankakreppu er pad alvarlegt. Til ad draga Ur haettum i banka-
starfsemi hafa eftirlitsadilar vald til ad setja skilyrdi um eignir vidskiptabanka og hlutfall varasj6ds af
eignum peirra med pad markmid ad styrkja stodu peirra gagnvart ahlaupi og er gjarnan farid eftir
viomidum Alpjodagreidslubankans vid reglusetningu er pau atridi vardar. Til vidbétar leidbeina eftir-
litsadilar vidskiptabdnkunum og standa reidubunir til ad veita peim lan til prautavara ef asteeda er
talin til pess. b4 eru kerfi innsteedutrygginga vidast hvar vid lydi til ad draga enn frekar Ur aheaettu a
ahlaupi. Slik atridi eiga ad vidhalda trausti almennings & bankastarfsemi. Vandamal i bankastarfsemi
geta verid mjog kostnadarsom fyrir pjodfélagid, hvort heldur sem er vegna lanveitinga til prautavara,
beins fjarstudnings vid banka eda vid yfirtdku peirra eftir hrun. Bankakreppu fylgir jafnframt mikid
hagvaxtartap. Pad er pvi til mikils ad vinna ad koma i veg fyrir slik vandamal og er gott eftirlit mikil-
veegur lidur i pvi. Um leid er mikilveegt ad akvedid jafnvaegi riki i reglusetningu og eftirliti. Annars
vegar parf ad geeta pess ad reglubyrdi verdi ekki of mikil, en pad er talid liklegt til ad draga Ur
virkni fjarmalastarfsemi og efnahagslifsins. Hins vegar er ljost ad of litid eftirlit hefur leitt til pess ad
kerfisdhaetta tekur ad byggjast upp i fiarmalakerfinu sem getur framkallad kreppu.

Anrif fjarmalastarfsemi a efnahagslifid

Ad afdllum fratdldum hefur starfsemi i fjarmalakerfinu reynst jakvaed fyrir hagvoxt og mikilveeg
fyrir jafnvaegi hagkerfisins. Fjarfesting er einn mikilvaegasti drifkraftur hagvaxtar og idnpréunar
almennt.® Fjarmalafyrirteeki gegna mikilveegu hlutverki vid ad fjarmagna fjarfestingu fyrirteekja og
heimila. Lanastarfsemi banka og astand a verdbréfamarkadi eru oft talin til leidandi visbendinga
um fjarfestingu, teekniframfarir og hagvoxt.* Ahrifin & hagvoxt eru p6 ekki midud vid petta heldur
hvernig fjarmalastarfsemi hefur ahrif til a0 auka hagkvamni i midlun fjarmagns fra sparifjar-
eigendum til endanlegra lantakenda. Radandi kenningar ganga Ut & pad ad fjarmalastarfsemi auki
hagvoxt med pvi ad leekka vidskiptakostnad (e. transaction costs) eda draga Ur upplysingamisveegi
| fjarmalavioskiptum.> ¢ Virdisauki fjarméalastarfsemi er talinn minnka eftir pvi sem upplysingateekni
eykst, fjarmalamarkadir dypka og upplysingamisveegi minnkar.”

Sja Demirglig-Kunt og Maksimovic (2002) og Rajan og Zingales (1998).

Sja Levine (1999).

Sja Scholtens og Van Wensveen (2003).

Nyleg skilgreining & sambandi fjarmélastarfsemi og efnahagsstarfsemi byggist & reynsluheimi peim sem einkenndi fjarméalamarkadi
undanfarin ar pegar virdisauki i banka- og tryggingarstarfsemi vard adallega til vid ad taka og styra aheettu frekar en ad eyda upp-
lysingamisveegi.

7. b6 er ekki vist ad ofangreind atridi préist & sama veg & hverjum tima. bannig getur aukin notkun & upplysingateekni att sér stad
samhlida auknu upplysingamisvaegi eins og frambod & og eftirspurn eftir rafrenum bankareikningum Icesave bendir til i addraganda
hrunsins.

o0k W
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Nidurstoour rannsdkna um jakveett samband fjarmalastarfsemi og hagvaxtar hafa reynst
nokkud éhadar timabilum eda I6ndum. Fyrir hrun benti meirihluti slikra rannsékna, sem nadi til
bzedi préadra og minna proadra rikja, til pess ad umfang fjarmalakerfisins veeri i jakvaedu sambandi
vid stig landsframleidslunnar, pétt ahrifin meelist ekki mikil.2 | kreppunni hefur umfang fjarmala-
kerfisins dregist saman asamt umsvifum i efnahagslifinu. bad er Utbreidd skodun ad leggja beri
jafna aherslu & fjarmalafyrirtaeki og fjarmalamarkadi til ad hamarka virkni fjarmalakerfisins i heild.®
pad tengist m.a. pvi ad fjarmalafyrirteeki gegna mikilveegu hlutverki vid ad yfirstiga markadsgalla
(e. market imperfections).

Starfsemi & fjarmélamarkadi hefur i edli sinu &hrif & stddugleika hagkerfisins vegna skuldsetn-
ingar eda vogunar (e. leverage). begar starfsemi fjirmalakerfis er i pokkalegu jafnveegi er talad um
ad fjarmalastoougleiki riki. Ad flestra mati er fjarmalakerfid talid stoougt pegar fijarmalafyrirteeki,
fjarmalamarkadir og innvidir peirra, par mead talin greidslu- og uppgjorskerfi, stydja fleedi fjarmagns
milli sparifjareigenda og fjarfesta. pannig er fjarmalastddugleiki mikilveeg forsenda hagvaxtar, en
ostoougleiki i fjarmalakerfinu truflar midlun fjarmagns sem getur haft alvarlegar afleidingar fyrir
raunhagkerfid. Truflun i einum fjarmalageira er likleg til ad skerda jafnveegi fjarmalakerfisins i heild.
par sem greidslu- og uppgjorskerfid er mikilveegt fyrir vidskipti getur truflun i pvi einnig valdio
ostoougleika.

Pad er vel pekkt ad fjarmalakerfi og raunhagkerfi geta magnad upp sveiflur hvort hja 6dru,
pb.e. ad samspil peirra feli i sér sveiflumagnandi (e. procyclical) eiginleika. Talad er um fjarméla-
hrédun (e. financial acceleration) sem lysir pvi ferli pegar aukin ardsemi fyrirteekja og heimila i
uppsveiflu hrindir af stad eignaverdshaekkun og baettu adgengi ad lansfjarmagni.'® Heekkun eigna-
verds styrkir ved og studlar ad frekari Utlanapenslu og fjarfestingu sem eykur hagvéxt enn frekar.
Enn aukin atlan og frekari haekkun eignaverds koma af stad haekkandi hringrasarferli i uppsveiflu.
I nidursveiflu hefst gagnsteett ferli med hruni i eignaverdi sem hefur vaxandi neikvaed ahrif fyrst i
fjarmélakerfinu og sidan i hagkerfinu.? 12

Enginn sa fyrir allt i senn edli, umfang né timasetningu fjarmalakreppunnar.2® Harvey (2010)
nefnir pser mérgu kenningar sem komid hafa fram um orsakir fjarmalakreppunnar. Spanna paer
atrioi eins og mannlegt edli, stofnanavandamal, rangar kenningar, menningarlegan uppruna,
mistok i hagstjorn eda edli kapitalismans. | pessari skyrslu er adallega fjallad um patt stofnana i
fiarmalastodugleika, p.e. regluverks, eftirlits og stofnanaskipulags. | pvi sambandi er vert ad hafa
i huga mikilveegi videigandi reglusetningar og virks eftirlits fyrir pa vidleitni ad koma i veg fyrir
hegdun i fjarmalastarfsemi sem leidir til aukinnar kerfisahaettu og kreppu.

Flest riki og alpjodastofnanir brugdust vid kreppunni med pvi ad gripa til adgerda sem midudu
ad pvi ad treysta midlun fjarmagns i hagkerfinu. Fjarmalafyrirteeki fengu lausafjarstudning eda lan,
eiginfjarstada peirra var styrkt, rikisabyrgdir voru veittar og torseljanlegar eignir keyptar. bratt fyrir
pad urdu morg fjarmalafyrirteeki, sérstaklega bankar, greidslu- eda gjaldprota. Sumum fjarmalafyr-
irteekjum var bjargad med rikisvaedingu. | kjdlfar pessara adgerda og ahrifa kreppunnar & efnahags-
lifid jokst hallarekstur og skuldsetning rikissjoda mjog. Heimili hafa ordid fyrir verulegum busifjum,

8. Rannsékn sem takmorkud var vid OECD-rikin leiddi til somu nidurstddu. Sja Leahy, Schich, Wehinger, Pelgrin og Thorgeirsson (2001).

9. Sja Allen og Gale (2001).

10. Bernanke, Gertler og Gilchrist (1999) segja ad ,,fjarmalahrédun sé innri préun & lanamarkadi sem auki og framlengi aféll i efnahags-
lifinu.

11. Sja Dalsgaard, Elmeskov og Park (2002).

12. Sveiflumdgnun er einnig tengd upplysingamisveegi p.s. lantakar hafa meiri upplysingar en lanveitar um verkefnid sem lanié tengist.
i nidursveiflu, pegar efnahagsastandid er erfitt og virdi veda lagt er erfitt ad fa lan fyrir ardbeer verkefni. I uppsveiflu pegar virdi
veda haekkar er audveldara fyrir framkveemdaadila ad fa ytri fjarmégnun. Annad atridi sem hefur ahrif & styrk sveiflumégnunar er
Gtlanasveifla sem rekja ma til bjogunar i ahaettumati. Slik bjogun leidir til pess ad aheetta er vanmetin & pensluskeidi en ofmetin &
samdrattarskeidi, en pad agerir hagsveifluna.

13. Sja t.d. skyrslu Royal Academy (2009).
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en eignaverd og kaupmattur radstdfunar-
Utlan innlanastofnana til einkageirans! tekna hafa leekkad og atvinnuleysi aukist.

Jantiar 1998 - névember 2010 A sama tima hefur samdrattur i eftirspurn

c opo 2K skapad fyrirteekjum erfidleika. Vidoa hefur
Tl verid dregid Ur adhaldsstigi peningastefn-
o unnar til ad takmarka samdrattinn og flyta

3500 """ T T T T T T T T T T T T TS T T T T T T T TT

R fyrir ad efnahagslifid nai jafnveegi & ny. Til
z:zzz::::::::::: 7777 ad préunin verdi i att til stdougleika og
1222 T sjalfbzerni er eitt helsta verkefni rikisstjorna
500 F ==t i vida um heim ad leekka opinberar skuldir
1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 med beettri tekjuafkomw p_e_ haekkun
skatta og nidurskurdi Utgjalda.

i . o0 o et 1t o ot ot g s v Mynd 2 synir pann gifurlega 0st66-

e ugleika sem vard i Gtldnum islensku bank-

anna - beedi fyrir og eftir fall peirra
(og endurreisn) a haustmanudum 2008.

Leidrétt er fyrir verd- og gengisbreytingum til ad syna préun Utlana ad raungildi. pratt fyrir afskrftir
lana eftri hrun er ljost ad leekkunin er umtalsverd frd hapunkti Utlanabolunnar og ad timabil sam-
drattar tok vid eftir mikid pensluskeid i lanastarfsemi. Verd fasteigna hefur & sama tima leekkad
um pridjung en leekkun & verdi hlutabréfa var mun dramatiskari eda um 90%. pessi 6fgakennda
proun hefur haft veruleg ahrif & efnahagsstarfsemi i landinu. Eftir mikid pensluskeid gekk island
arido 2009 i gegnum mesta samdratt i innlendri eftirspurn og aukningu i atvinnuleysi fra stofnun
lydveldisins. Heildarkostnadur islenska rikisins pad ar er na metinn vera riflega 40% af landsfram-
leidslu og verda 5% 4 ari eftir pad.'* p6tt margt bendi til ad skuldir hins opinbera muni leekka hratt
a4 komandi arum og ad efnahagslifid hafi nad botni arid 2010 eru enn vidsjar.

pessi erfida reynsla kallar eftir pvi ad vidteek endurskodun a reglum og eftirliti med fjarmala-
starfsemi eigi sér stad sem midast ad pvi ad draga Ur ahaettunni & ad slikt endurtaki sig og um leid
ad vera pannig Ur gardi gerd ad fjarmalakerfid geti stutt vid almenna efnahagspréun. Mikilveegar
spurningar sem parf ad svara i pvi sambandi eru t.d. hvada stofnun eda stofnanir eiga ad fara med
vald til ad fylgjast med, greina og bregdast vid fjarmaladstédugleika? Hvada abyrgd og teeki a su
stofnun eda peer stofnanir ad fa til verksins? Hvernig verdur peim verkefnum best fyrir komid i
tengslum vid eftirlit med einstokum fjiarmalafyrireekjum og neytendavérnum? i neestu kéflum er
fario nanar yfir pau atridi.

Mynd 2.

=]

0

B ryriteki B Heimil

14. Sja grein Arndrs Sighvatssonar og Gunnars Gunnarssonar (2010).

16



3. Fjarmalaeftirlit og verkefni pess

Umfjéllun um verkefni og skipulag fidrmalaeftirlits er naudsynleg til ad undirbda umfjéllun
um mismunandi likén ad fidrmalaeftirliti. [ pessum kafla er farid yfir helstu paetti figrmala-
eftirlits, t.d. hverjir setja reglur um fjdrmalastarfsemi og hverjir fylgja peim eftir. L6gd er
dhersla a ad lysa verkefnum og markmidum fjarmalaeftirlits. Farid er yfir hugtékin eindar-
vartidar-, pjédhagsvaridar- og vidskiptahattaeftirlit. Fjallad er um paetti sem hafa ahrif 4
skilvirkni fjdrmalaeftirlits vid ad greina og bregdast vid margvislegum tegundum af dheettu.

Stofnanir og verkefni fjarmalaeftirlits

Opinberar stofnanir gegna mikilveegu hlutverki i fjarméalakerfinu. Raduneyti sem hafa ad gera med
starfsemi a fjarmalamarkadi semja I6g um pa starfsemi og leggja fyrir I6ggjafann til sampykktar
og gefa Ut reglugerdir. Regluverkid er hannad med pad i huga ad na fram akvednum markmidum
gagnvart patttakendum & fjarmalamarkadi. bannig setja reglurnar fjarmalafyrirteekjum akvedin
mork sem midast vid markmid um fjarhagslegan styrk peirra, stodugleika fjarmalakerfisins, 6ryggi
neytenda og almenna hagsald. Af somu &staedu eru eftirlitsstofnanir hluti af stjornsyslunni og
starfa samkvaemt akvednu skipulagi. beer stofnanir sem oftast sinna eftirlitshlutverki i fjarmalakerf-
inu eru sérhaefdar eftirlitsstofnanir eda eitt alhlida fjarmalaeftirlit asamt sedlabanka. Eftirlitsadilar
hafa eftirlit med ad fyrirteekin fari eftir peim reglum sem ad starfsemi peirra lita. Nokkur munur er
a markmioum og verkefnum einstakra eftirlitsadila. Vida ber fjarmalaeftirlit &byrgo a eftirliti med
rekstri einstakra fjarméalafyrirteekja med pad ad markmidi ad tryggja ad rekstur peirra sé traustur
og stodugur. Mikilvaegur meelikvardi & vidnamsgetu fjarmalafyrirteekja er eiginfjarhlutfall peirra.
Fjarmalaeftirlit metur einnig dhaettu i rekstri, framkvamir alagspréf og veitir leyfi fyrir margpaettum
atrioum i rekstri fyrirteekjanna. Sedlabankar eru oft abyrgir fyrir reglusetningu og eftirliti med
lausafjarstyringu fjarmalafyrirteekja. bar sem sedlabankar hafa forskot i pjéohagslegri greiningu
vegna hlutverks peirra a svidi peningastefnu og eru i ndnum tengslum vid fjarméalamarkadi, veita
lausafjarstudning til skamms tima, eru lanveitandi til prautavara, og bera abyrgd & greidslu- og
uppgjorskerfum hefur oftast verid horft til peirra ad fara med abyrgo & fjarmalastodugleika i heild,
eda pjédhagsvarud. bad hlutverk felur i sér ad meta aheettu i fjarmalakerfinu i heild og samspil vid
raunhagkerfio.

Reglur eru nokkud stérvirk teeki og midast oftast vid ad hafa fyrirbyggjandi ahrif vio ad
na markmidum fjarmalaeftirlits. begar reglurnar naegja ekki einar sér til ad na peim markmioum
sem ad er stefnt veita eftirlitsadilar fyrirtaekjum a fjarmalamarkadi einnig leidbeiningar og til-
meeli eda gripa til sérteekra adgerda. | pvi sambandi er mikilvaegt ad eftirlitsadilar radi yfir taekjum
sem haefa verkefninu. bad er jafnframt ad mérgu ad hyggja vid skipulag varudareftirlits svo ad
pad hafi adsteedum i hverju landi fyrir sig. bar sem fjarmalakerfi rikja heims eru sifellt tengdari,
hefur préunin erlendis umtalsverd ahrif heima fyrir. Alpjédastofnanir, i samstarfi vid stjornvéld i
adildarrikjunum, eiga hlutverki ad gegna vid ad vidhalda jafnveegi i alpjodlega fjarméalakerfinu.
Alpjodagjaldeyrissjédurinn (AGS) fjallar m.a. um préun gjaldeyrisjafnadar, efnahagsstarfsemi og
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hagstjorn i adildarrikjum sinum, Efnahags- og framfarastofnunin (OECD) fjallar m.a. um samspil
hagskipulags, hagstjornar og efnahagsstarfsemi en Alpjédagreidslubankinn er vettvangur til ad
mota alpjodlega samraemdar reglur um m.a. eftirlit med fjarmalastarfsemi.

Tilgangur fjarmalaeftirlits
porfin fyrir eftirlit med fjarmalastarfsemi tengist margvislegum tegundum aheettu i fjarmalastarf-
semi. Aheetta | bankastarfsemi er vel pekkt og parf ad fylgjast vel med ad vidbrogd rekstraradila
vio tengdri aheettu, t.a.m. bélumyndun, séu videigandi. ba getur dhaetta myndast vid gjaldprot
vatryggingarfélaga. Ahaettu sem fylgir skuldbindingu méa rekja m.a. til timamisreemis, liftima,
métadila, vaxta, hlutabréfaverds eda tekjuvaentinga. Ahaetta tengist einnig misvaegi i upplysingum
& milli adila (e. information assymetry), en lantaki veit oftast meira um eigin getu til ad endurgreioa
lan og péa ahaettu sem pvi fylgir en lanveitandi. Fjarmalafyrirtaeki taka a sig og styra dhaettunni og
fa virdisauka, m.a. | formi vaxtamunar, fyrir pa pjonustu. Bankastarfsemi hefur proast i pa veru ado
draga Ur dheettu m.a. med toku veda, upplysingadflun um tekjur og greidslugetu og eftirliti med
stoou lantaka.'® Reglur eru einnig mikilveegar til ad eyda Ovissu og draga ur éparfa ahaettu. ba
purfa opinberar eftirlitsstofnanir ad vera til stadar til ad tryggja ad farid sé eftir reglum.

pegar fjarmalaeftirlit er til umraedu parf ad gera greinarmun & annars vegar eindarvarud - p.e.
regluverki og eftirliti med 6ryggi og styrk einstakra fjarmalafyrirtaekja — og hins vegar pjédhags-
varud - p.e. regluverki og eftirliti med stoédugleika fjarmalamarkadarins i heild. bridja nalgunin
heitir vioskiptahattaeftirlit sem midast vid m.a. regluverk og eftirlit vardandi neytendavernd. Fylgst
er med morkudum i heild til ad kanna lausafjarstodu og ahaettuskuldbindingar i rekstri einstakra
fyrirteekja, og fra rekstrarsjonarmidi til ad tryggja ad markadurinn sé heill og til ad geeta réttleetis
0g gegnsaeis gagnvart 6llum patttakendum. bessi priskipta markmidstengda nalgun ad eftirliti med
fiarmalafyrirteekjum er s6gulega byggd & mismunandi dhaettu banka, fijarmalafyrirtaekja og trygg-
ingarfélaga. Eftirlit med vidskiptahattum er sambeerilegt fyrir alla prja fjarmalageirana. Neytendur
eru ekki i adstddu til ad deema 6ryggi og styrk stofnana sem peir versla vid, vegna 6fullkominna
upplysinga (e. agency problem), en pad krefst opinberrar stefnu um vidskiptahaetti. Fyrir kreppuna
var talid ad kerfisdhaetta veeri sérstakt vandamal banka en minna vandamal fjarfestingarfyrirteekja,
tryggingarfélaga og ibudalanabanka. Adur var talid ad pessi fyrirteeki hefdu ekki mikil ahrif &
kerfisdhaettu par sem pau geetu endurfjarmagnad sig til lengri tima. | kreppunni kom annad fram
0g nu er einnig horft til peirra ad pvi er slika dhaettu vardar. b6 er mest dhaetta tengd bonkum sem
umbreyta lausum skammtima skuldbindingum i langtima vidskiptaldn sem mynda torleysanlegar
eignir. Innldn ma haeglega draga Ut en lan eru ekki endilega innleysanleg med stuttum fyrirvara.
Bankar pola petta timamisra&emi medan innlanseigendur taka innlan sin af handahéfi og eignum er
haldid par til ad peer koma til greidslu. Ef kemur til pess ad traust & greidslupoli banka prytur, eru
innldnseigendur i ,,fangaklemmu.*“ pP6tt peir geti hagnast meira i heild ef peir halda ad sér hondum
og gefa bankanum svigram til ad n4 sem mestum verdmaetum Gt ar eignum sinum, er pad hagur
hvers og eins ad taka Ut peningana & medan nokkurt greidslupol er til stadar. pegar bankinn
stendur frammi fyrir pessari stodu, getur hann selt eignir en pvi fylgir afslattur &4 atlanum hans, eda
pa ad kemur til vaxandi greidslufalls & atlan hans, en hvort tveggja getur leitt til gjaldprots bank-
ans. ba getur fall eins banka haft ahrif & adra med smitleidum eda 6drum tengslum. bannig getur
ahlaup innstaedueigenda eda adila a millibankamarkadi & einn banka framkallad &dhlaup a pé alla.

Verkefnid ad tryggja fjarmalastédugleika med pjédhagsvarudarnalgun byggist & pvi ad meta
framtidoar préun med pad ad markmidi ad greina veikleika i fjarmalakerfinu og, par sem moégulegt

15. Margt pessu tengt brast & ibldalanamarkadi Bandarikjanna i uppsveiflunni.
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er, gripa til adgerda til ad treysta pad. Suma veikleika ma rekja til adsteedna i efnahagsreikningum
heimila og fyrirtaekja og til préunar eignaverds, en hvort tveggja getur haft ahrif a stig og dreifingu
aheettu i fjarmalakerfinu um raunhagkerfid. Adrir veikleikar tengjast pvi hvernig fijarmalafyrirteeki
og patttakendur a fjarmalamarkadi verdleggja og styra margvislegri dhaettu. pa er pad talid hjalp-
legt vid ad vidohalda trausti patttakenda & fjarmalakerfinu i heild ef til stadar er kerfi &fallaadstodar
sem getur tekid & mdgulegu greidsluproti einstakra fijarmalafyrirteekja sem jafnframt geeti verid 6gn
fyrir stoougleika kerfisins i heild.

Skilvirkni fjarmalaeftirlits byggist & akvednum ytri forsendum og greiningu a fjolpaettum
aheettuatrioum vegna starfsemi a fjarmalamarkadi.'® Hlutverk og abyrgd stofnana a svidi fjirmala-
eftirlits parf ad vera vel skilgreind og adgerdir til stadar sem draga Ur aheettu. Forsendur skilvirks
fjarmalaeftirlits eru fjorpaettar, 1) hagstjorn parf ad vera traust og sjalfbeer; 2) innvidir stjornsysl-
unnar purfa ad vera préadir; 3) virkur markadsagi parf ad vera til stadar og 4) leidir purfa ad vera
til stadar fyrir 6ryggiskerfi til ad veita videigandi adstod.

Eindarvartdar- og vidskiptahattaeftirlit

Eindarvartdareftirlit og vidskiptahattaeftirlit eru natengd og hafa pad meginmarkmid ad vernda
neytendur fjairmalapjonustu. b6 gerir eindarvartdareftirlit pad & 6beinan hatt med pvi ad mida starf
sitt vid ad vidhalda styrk og oryggi einstakra fjarmalafyrirteekja, og med pvi vardveita fjarmala-
stodugleika. Eitt af meginverkefnum fjarmalaeftirlits er ad veita leyfi til margpeettra atrida i rekstri
fjarmalafyrirteekja sem varda eignarhald peirra, rekstrarasetlun, innra skipulag og stjorn, mat & haefni
stjérnenda, fjarhagsaeetlanir og eignastodu, samruna vid erlend fjarmalafyrirtaeki, feerslu hlutafjar
banka, stor kaup fjarmalafyrirteekja eda fjarfesting peirra. Til ad framkvaema hlutverk sitt parf eftir-
litsagili formleg vold til ad framkveema adgerdir til ad leiorétta pad sem urskeidis hefur farid eda ad
slita bénkum sem eru & leid i prot. P4 gera vidskipti yfir landameeri pad ad verkum ad skilgreina parf
skyldur eftirlits i heimalandi og i gistilandi. Einnig geta komid upp sérstok malefni vardandi banka
i rikiseigu eda innsteedutryggingar. Rétt er ad veita pvi eftirtekt ad sumt i slikri eftirlitsstarfsemi er
ekki natengt kjarnastarfsemi sedlabanka, en getur p6 tengst verkefnum & svidi fjarmalastédugleika.
Eftirlit med vidskiptahattum beinist ad gegnseei i upplysingum, réttlaeti og heidarleika og j6fnudi
medal markadsadila. Eindarvartudareftirlit einblinir hins vegar & greidsluhaefi og fjarhagslegan styrk
fiarmalafyrirteekja og tryggingar a innlansreikningum.

pjodhagsvarud

Fjarmalakreppan leiddi i lj6s ad ekki var naegilega sterk tenging & milli pjédhagslegra og rekstrar-
legra patta i &haettumati og reglusetningu i fjirmalakerfinu. bannig vantadi mikid upp a ahsettumat
ad pvi er vardar pjodhagslegt 6jafnveegi, uppruna og dreifingu fjarméalagerninga, sveifluaukandi
ferli og laust fé & markadi og til fjsrmognunar. pa var hénnun regluverksins ekki nzegilega midud
vio smitahrif og 6fgakenndar markadsadsteedur, sveiflujafnandi adgerdir, ahrifasveedi reglna og
samraemi reglna & milli fjarmalageira. Einnig skorti & traust vardandi umbod i eftirliti, baedi hvad
vardar eftirlitsadila og matsfyrirteeki. Millibankamarkadurinn hrundi og erfitt reyndist ad greina
a milli heilbrigdra og aheettusamra fjarmalafyrirtaekja. P4 var Gtfeaersla & alpjédlega samreemdum
reglum Olik. Eftirlit reyndist oft of Iéttveegt. ba reyndust sumir bankar vera of storir, baedi til ad
vera bjargad og til ad falla. pannig var alitamél hvort pad veeri dsaettanlegt ad lata pa falla eda
hvort hefdi verid betra ad gera pad ad hluta, en skortur & afallatrreedum og upplausnarteekjum
eda 6samraemi & milli logsagnarumdaema trufladi akvardanatokuna. Oll pessi atridi tengjast med

16. Sja Basel Committee on Banking Supervision (2006).
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einum eda 6drum kerfisdhaettu og mdguleikum & ad greina hana og fylgjast med og bregdast vid
henni fyrirfram med reglusetningu og eftir & med réttum vidbrégdum.

Skilgreining: Med pjédhagsvarud er litid til stédugleika fjarmélakerfisins i heild, med pad ad
markmidi ad takmarka kerfisaheaettu og moégulegt framleidslutap vegna fjarmalaafalls. Jafnframt
er tekid tillit til pess ad fjarmalafyrirteeki geta haft ahrif & eignaverd. ba er horft til pess ad atferli
fijarmélafyrirtaekja og samspil peirra getur verid sjélfsteed uppspretta dhaettu (e. endogenous risk).
Med pjodhagsvarud er tekio tillit til pess ad aheetta i kerfinu er meiri en einféld summa einstakra
aheettupatta fjarmalafyrirteekja og markada.

Fyrir alpj6dakreppuna midadist starf eftirlitsstofnana ad mestu vid eindarvarto par sem fylgst
var med stodu einstakra fjarmalafyrirteekja. Fjarmalakerfio i heild var pa alitid stédugt ef hvert
fjarmalafyrirtaeki um sig var talid standa traustum fétum. Enn fremur var litid svo 4 ad aheetta
veeri utanadkomandi i fjarmalakerfinu og par med 6had adgerdum einstakra fjarmalafyrirteekja (e.
exogenous risk), sja toflu 1.

Fra sjonarhorni pjédhagsvariudar er
dheetta annars vegar pversnidsaheaetta
(e. cross-sectional risk) & milli fjarméla-

Tafla 1. Sjénarmid pj6dhags- og eindarvartdar

bjédhagsvartid Eindarvarid i L, ; . .
Formarkmid Takmarka Takmarka aheettu fyl'lrt%k]a & akvednum tlmapunktl 0g hins
kerfishaettu e ik vegar préun & dheettu yfir tima. Vid mat &
jarmalafyrirtaekja
Grundvallarmarkmid Komast hia vernda pversnidsahaettu er litid & hvernig skipulag

framleidslutapi

innstaedueigendur

Ahaetta

Had sameiginlegri
hegdun
fjarmalafyrirteekja
(e. endogenous)

Ohad adgerdum
einstakra
fjarmalafyrirteekja
(e. exogenous)

fiarmalakerfis hefur ahrif & &aheettudreif-
ingu, medal annars vegna sameiginlegra
dheettuskuldbindinga fjarmalafyrirtaekja

Fylgni og sameiginlegar

gheettuskuldbindingar eda vegna smits og tengsla peirra & milli,

einnig pekkt sem netkerfisaheaetta. Pannig
er litio til hlutverks og steerdar fjarmala-
fyrirteekja og metid kerfislegt mikilveegi peirra. Kerfislega mikilveeg fjarmalafyrirteeki eru rannsékud
nanar og alagsprofud. Vid mat & aheettu yfir tima, einnig pekkt sem heildaraheetta, er sveiflu-
mognun metin i fjarmélakerfinu og a milli fjarmélakerfis og raunhagkerfis, en hdn getur grafid
undan fjarmalastodugleika. Aheettuskuldbindingar og ahaetta i fjarmalakerfi hafa tilhneigingu til
ad byggjast upp i penslu, pegar ahsettumat er lagt, en koma fram i enda uppsveiflu og magna ad
lokum nidursveifluna pegar ahaettumedvitund eykst. i fjarmalakreppunni kom i ljos ad kerfisahaetta
a uppruna i skurdpunkti fjarmdgnunar og lausafjarahaettu & markadi, par sem viobroégd markads-
adila vio préuninni hafa frekari ahrif a hana.

Mikilveegt Ovideigandi

Heimild: Financial Stability Forum (2008).

pj6dhagsvarudarreglur og —eftirlit: bjodhagsvartdareftirlit gengur Ut a voktun patta sem
Ogna stodugleika fjarmalakerfisins i heild og notkun vartdarteekja til ad fyrirbyggja og bregdast vid
kerfisdhaettu. Undanfarin ar hefur pjodhagsvarudargreining verid i orri proun hja alpjédastofnunum
og sedlabonkum, en peim sidarnefndu hefur verid falid ad fylgjast med fijarmalastdougleika asamt
verdstodugleika. begar fyrir alpjodlegu fjarmalakreppuna voru margir af peim &heettupattum sem
leiddu til éstédugleika i alpjodlegu fjarmalakerfi pekktir. Eins og kunnugt er dugdu varnadarord
ekki til ad hemja utlana- og eignaverdsboélu né aukna dheettuszekni a alpjédlegum fjarmalamork-
uoum. Stofnanaleg abyrgd & fjarmalastdédugleika haféi ekki verid neegilega vel skilgreind og skortur
var & varudarteekjum til ad fyrirbyggja og bregdast vid kerfisahzettu. Til vidbdtar métu alagsprof a
grundvelli eindarvaradar ahrif ytri &falla a einstok fjarmalafyrirtaeki en litu fram hja m.a. lausafjar-
aheettu og tengslum a milli fyrirtaekja. Fyrir vikid veittu slik préf eftirlitsadilum falskt 6ryggi pegar
kom ad mati & dhaettu i fjarmalakerfinu i heild.
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I addraganda fjarmalakreppunar myndadist & alpjédavettvangi ésjalfbaer pensla i Gtlanum og
eignaverdi sem orsakadi mikid Ojafnveegi i fjirméala- og efnahagslifinu. Ein mikilvaeg nidurstada er
ad peningastefnunni eru takmork sett vio ad stemma stigu vid slikri proun. Mdguleg leid Ut Ur peim
vanda er ad préa pjodhagsvaridarumgjord med fjarmalastdédugleikastefnu og styriteekjum sem draga
ar slikri penslu og peirri kerfisahaettu sem henni fylgir. Med auknum vartdarkréfum fyrir ahaettu-
saeknar adgerdir er slik umgjord til pess fallin ad auka vidbragdsgetu fjarmalakerfisins i nidursveifiu.

Eftir a0 alpjédlega fjarmalakreppan héfst hafa ymsar alpjédastofnanir lagt fram tilldgur um
breytingar til ad efla pjédhagsvarudareftirlit. Medal annars parf ad styrkja stofnanaumgjord i pvi
augnamidi ad studla ad heildstaedu mati a ahaettu. Einnig parf ad efla yfirsyn yfir heildarskuldsetn-
ingu og lausafjarstédu i fjirmalakerfinu. Liklegt er ad eindarvarddarreglur verdi hertar samhlida
aukinni aherslu a pjédhagsvarudarreglur til ad draga Ur kerfisdhaettu. bannig er verid ad skoda
ahaettumidad eigid fé, framsynar afskriftir, takmarkanir & skuldsetningu, hAmork & vedsetningar-
hlutfoll og lausafjarreglur sem moguleg styritaeki & svidi pjédhagsvarudar. bjodhagsvarudarreglur
sem taka & pversnidsadhaettu mida ad pvi ad draga ar kerfisdhaettu svo sem med pvi ad fjarmalafyr-
irteki leggi til hlidar aukid eigid fé sem tekur mid af kerfislegu mikilvaegi peirra. Grunnhugmyndin
ad pjédhagsvarudarreglum, sem midast vid dhaettu yfir tima er ad fjarmalafyrirteeki leggi til hlidar
fjarmagn i uppsveiflu pegar dheettumat er lagt sem nyta ma i nidursveiflu pegar dhaettumedvitund
er sterk. pad eetti ad 6dru Obreyttu ad hafa sveiflujafnandi ahrif & starfsemi fjarmalafyrirteekja
og studla ad efnahagslegum stédugleika. Til ad fylgja pessu eftir purfa eftirlitsstofnanir leidandi
visbendingar um OGjafnveegi i fjarmalakerfinu og likdn til ad bera kennsl & Utlana- og eignaverds-
bolur.” Eins er mikilveegt ad proa alagsprof med tilliti til pversnidsaheettu og patta sem valda
sveiflumdgnun i fjarmélakerfinu.®

Enn er toluvert i land med ad Utfeera pjodhagsvartdarreglur og -eftirlit, ekki sist hvad
greiningu og teeki vardar, sem og stofnanalega peetti, einkum tengingu vid eindarvarudarreglur
og -eftirlit. P4 ber ad vara vid of mikilli bjartsyni ad hin nyja nalgun leysi allan vanda, en vidobuio
er ad nyjar adstaedur og nyjungar & svioi fijarmalastarfsemi muni avalt krefjast arvekni og framsyni
opinberra eftirlitsadila.

Nyleg rannsokn kemst ad peirri nidurstédu ad ymsir kostir fylgja pvi ad beita virkri stefnu a
svidi pjoohagsvarudar, p.e. fjarmalastédugleikastefnu. Um leid getur dkvedin togstreita myndast
a milli fjarmalastéougleikastefnu (med fjarmalastddugleika ad markmidi) og peningastefnu (med
verdstoougleika ad markmidi). Su stada bendir til ad samstarf sé aeskilegt um pessar tveer stefnur
til ad draga ur miklum sveiflum i meginteekjum hvorrar stefnu fyrir sig, p.e. eiginfjarhlutféllum og
styrivoxtum.®

Megintegundir dheettu

Ahatta & fjarmalamarkadi er margvisleg og i venjubundnu eftirliti eru eftirfarandi tegundir ahaettu
metnar en i mismiklum meeli p6: 7) Gtlanaahaetta (métadilaahaetta); 2) landadhaetta (innifelur gjald-
midladhaettu); 3) markadsahetta (vegna flokts eignaverds); 4) vaxtadhatta; 5) lausafjardhatta;
6) rekstrardheetta; 7) lagadhatta og 8) ordsporsahatta. Til vidbotar kemur sidan kerfisaheetta, en
gagnlegt er ad skoda hana adeins nanar til ad skilja betur pau atridi sem eru ad hafa mest ahrif &
métun fjarmélaeftirlits um pessar mundir.

Kerfisdhaetta. Fjarmélakreppan leiddi i ljés ad kerfisdhzetta getur skapad alvarlega 6gn vid
stoougleika fjarmalakerfisins. Mikid vantadi upp a ad tekist veeri &4 vid hana & skipulegan hatt, og

17. Sja medal annars Alessi og Detken (2009) og Borio og Drehmann (2009).
18. Sja nanar um tillégur ad vartudarreglum i Financial Stability Forum (2009), G20 (2009) og Brunnermeier o.fl. (2009).
19. Sja t.d. Angelini, Neri og Panetta (2010).
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for par saman skortur a greiningu, abyrgd og styriteekjum. Kerfisdhaetta hefur tvo grunnpeetti. Fyrst
ber ad nefna pa sterku tilhneigingu fjarmalafyrirteekja, fyrirtaekja og heimila ad verda aheettuseekin
i uppsveiflu en aheettufeelin i nidursveiflu. | 6dru lagi taka einstok fjarmalafyrirtaeki ekki mid af
ahrifum eigin adgerda a fjarmagnsfleedi til annarra i tengslaneti fjarmalakerfisins. Vandamalin
breidast hratt um fjadrmalakerfid og til raunhagkerfisins eftir tveimur leidum, vogun og timamis-
reemi. Til ad bregdast vid kerfisdhaettu er meginhugmyndin nu ad alpjédlegir stadlar og reglur um
fjarmalastarfsemi snuist ad miklu leyti um ad draga markvisst Ur kerfisahaettu.

Ahaetta er i sjalfu sér ekki slem og ekki vist ad han verdi ad veruleika. Hins vegar hafa fjar-
malakreppur synt ad ymsar bjaganir geta kallad dhaettu yfir fjarmalakerfio. pannig er kerfisdhaetta
oftast talin eiga uppruna sinn i markadsbresti. | hagfraedi er markadsbrestur talinn vera til stadar
pegar framleidsla eda notkun & voru eda pjonustu er ekki hagkvaem pannig ad hagsteedari Gtkoma
fyrir patttakendur er moguleg en st sem faest. Ein birtingamynd er ad adilar eltast vid eigin hag
en Utkoman er ekki hagkveem fra samfélagslegu sjonarmidi. Markadsbrestur er talinn mynda
forsendu fyrir inngrip af halfu stjornvalda. Markadsbrestur i fijarmalakerfinu er gjarnan rakinn til
undirliggjandi uppruna i hvétum, upplysingum eda samraemingu. Hvatavandamal geta ordio til
sem Oviljandi afleiding stjérnarstefnu, eins og pegar trygging bjagar dhattuhvata, hinn svokalladi
freistnivandi (e. moral hazard). Stofnanapeettir geta einnig haft ahrif eins og takmoérk & abyrgo.
Upplysingatregda getur valdid markadsbresti pegar kaupendur efast um gaedi eigna eda eigendur
geta ekki fylgst med gerdum starfsmanna. Rannsoknir benda til ad folk vinni ekki Gr upplysingum
a fullkomlega raunszjan hatt.2° Vandamal med samraemingu eda frifarpega (e. free rider) bjaga
hvata einstaklinga i hegdun. Vio edlilegar adstaedur etti heildarhegoun ad vera i hag allra |
hépnum, en pegar ekki er haegt ad samreema adgerdir naest jafnvaegi ekki. Saga fjarmalaafalla
geymir morg deemi um markadsbresti.

Hvatavandamala eru vida tengd Oteepilegri aheettu i addraganda hruns, m.a.:

e freistnivandi vegna yfirlystrar eda veentrar tryggingar stjornvalda til handa fjarmalafyrir-
teekjum sem rikid setur reglur um. bannig geta veentingar um opinbert bjorgunarnet leitt til
undirverdlagningar & aheettu i fjarmalafyrirteekjum, sérstaklega medal peirra sem eru metin
vera of stdr eda of mikilveeg til ad falla. Vidskiptavinir fjarmalafyrirteekja geta lika haft hvata
til ad vanmeta ahaettu med pvi ad vera bjagadir af tri 4 ad stjornvold geti fyrirbyggt 6veenta
fjarmalakreppu, svokoéllud halaaheaetta (e. tail risk).

e  Fjarmalagjorningar takmarka gjarnan tapdhaettu hluthafa og stjérnenda vegna hlutafélags.
betta skapar hvata fyrir bada adila ad taka stora ahaettu til ad fa miklar tekjur. Azetlanir banka
i addraganda hruns auka misvaegi i hagnadi. Vogun eykst, vidskiptabaekur steekka og Utgéafa
& afleidum 06sdluhaefra fjarmalagjorninga eykst.

Upplysingatregda er einnig dberandi i addraganda hruns, i formi:

e Netkerfistthrifa sem verda til pegar adilar i fjarmalakerfinu hafa ekki naegar upplysingar til ad
meta &haettu sem tengist peim. Til deemis geta afleidingar smits vegna gjaldprots eins fyrir-
taekis verid 6gegnsae 6drum fyrirtaekjum i netkerfi fjarmalamarkadarins.

e Ahettublekkingar eda hérmungar prongsyni, sem getur ordid til pegar fjarfestar sem heild
vanmeta likindi & 6hagsteedri sviosmynd eftir timabil stédugleika. Misskilningur & aheaettu er

20. Kenning Fama (1970) um hagkveeman markad (e. Efficient market hypothesis) midast vid ad fjarfestar séu raunseeir vid ad meta
markadsfréttir og bregdast vid peim. Svamkvaemt pvi er eignaverd alltaf raunhaeft og endurspeglar eitthvert grundvallarvirdi sem
allir fjarfestar samanlagt leggja a eignina. Nyrri kenning Shifrin (2005) bendir & ad mannlegar tilfinningar bjagi veromat sem leidi til
mistaka eins og hjardhegdunar. Afleidingin er 6raunhaefar verdsveiflur, baedi upp og nidur.
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vida talinn hafa lagt grunninn ad ségulega lagum greidslum sem fjarfestar kréfoust til ad vera
med dhaettusamar eignir i addragandi hrunsins — hin svokallad leit eftir afrakstri.

Samraemingarvandamadl geta einnig skapad fjairméalalegan éstddugleika eins og ofpensiu, banka-
dhlaup, brunattsélu eigna, utldanahremmingar og markads- og fijarmégnunar-lausafjarvandraedi,
en 6ll einkennin hafa verid aberandi i nGverandi kreppu.

e Arangur einstaklinga eda fyrirtaekja i fjarmalageiranum er oft metinn i samhengi vid jafn-
ingja eda akvedin geiravidmid. Slik sambeerileg afkomuvidmid skapa hvata til ad herma eftir
&haettuhegdun annarra til ad vidhalda afkomu, jafnvel p6tt pad sé engum i hag til lengri tima
litio.

e Pbegar dhyggjur af greidsluheaefi koma upp geta bankar leitast vid ad minnka efnahagsreikning
sinn med pvi ad selja eignir eda draga Ur nyjum Utlanum. pott slikt sé rokreétt fyrir einstok fyrir-
teeki, skapar pad heettu fyrir heildina & verri atkomu fyrir alla. Pannig hafa brunadtsélur ahrif
til ad draga ar lausafjarstoou markadarins og keyra eignaverd nidur. Adhald i nyjum [anum
skapar sidan Gtlanaprengingar fyrir raunhagkerfid. Baedi atridin hafa verid synileg i kreppunni.

e Einfaldasta likanid af bankaahlaupi verdur pegar innsteedueigendur skortir teeki til ad
samraema adgerdir sinar. Medan 16gmalio ,,fyrstur kemur, fyrstur feer* gildir er hvati fyrir
innsteedueigendur ad verda fremstir i r6dinni. SOGmu hreyfiofl eiga vid & heildsélumarkadi.
Lausafjarvandamal fjarmdgnunar, baedi i lausasélu og a heildsélustigi, voru aberandi einkenni
naverandi kreppu og urdu til vegna skorts & samraemingu.

Utbreidslufarvegir. Fjarmalananingur (e. financial friction) er hugtak i fjarmalahagfraedi sem
midast vid ad skyra ahrif hvata, upplysinga og samraemingar a fjarmalastarfsemi. Fjarmalantningur
getur breidst it um fjarmalakerfid og haft ahrif & raunhagkerfid eftir tveim meginfarvegum - vogun
og timamisraemi. Vogun (eda skuldsetningarhlutfall) er skilgreind sem pad stig sem eignir eru fjar-
magnadar med skuldum. Baedi vogun og timamisreemi eru nytileg fyrir samfélagio en pau geta
einnig farid yfir samfélagslega hagkveemt stig. Pannig getur fjarmalananingur leitt til of mikillar
vogunar og timamisreemis og med pvi gert hagkerfio viokveemt ef kemur til &falla. bannig getur
fjarmalanuningur magnad ahrif lausafjar- og greidslufallsafalla & raunhagkerfid i heild. Vid ad skilja
pessi hreyfiofl er gott ad gera greinarmun & heildarahaettu sem verdur til fyrir fjarmalakerfio i heild
og netkerfisahaettu sem verdur til innan fjarmalakerfisins, en hvoru tveggja teljast til kerfisahaettu.

Heildardhaetta. Sagan geymir morg deemi af sameiginlegri tilhneigingu banka til ad taka of
mikla aheettu i uppsveiflu. | nidursveiflu verda peir sidan of ahaettufaelnir. betta birtist sem sveif-
luaukandi préun vogunar og timamisraemis i fjarmalakerfinu — i Utlana- og lausafjarsveiflu. pbessi
sveifla getur framkallad sampjéppud vidskiptalikén, hvort heldur er & eignahlid efnahagsreikn-
ingsins (veikleika gagnvart sérstékum geirum eda fyrirtaekjum) eda & skuldahlid (ad vera hadur
akvednum fjarmognunarleioum). Fjarmoégnunarbil bankakerfisins vegna Gtlana, sem er munur inn-
lana og utlana til vidskiptavina, meelir hversu hadir bankar eru fjarmognun & heildsélumarkadi, sem
er skammtimamidadur i edli sinu. Vogun og timamisrami eru tengd, svo og skuldsetning heimila
og fyrirtekja. Aukin vogun og timamisraemi i fjarmalakerfinu voru einnig bersynileg i notkun vafn-
inga (e. Structured investment vehicles) utan efnahagsreikninga. Til deemis voru mjog skuldsettir
skuggabankar med gifurlegt timamisreemi. EKki er liklegt ad bankar hafi tekio heildardheettuna af
pessum stédum inn i myndina i sinni dhaettustjérnun. bad sama gildir um reglugerdar- og eftir-
litsadila sem einblindu & efnahagsreikninga einstakra banka an tillits til heildarahaettu. Astaedurnar
eru eftirfarandi:
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e Samsetningarvilla (e. fallacy of composition). Tékum deemi um banka sem tekur lan til einnar
viku og lanar 66rum banka til tveggja vikna. Sa banki notar fjarmagnio til ad veita priggja
vikna l&n og svo koll af kolli. Kedjan lengist og fjarmalakerfid i heild geeti verid farido ad lana
til nokkud langs tima a grundvelli einnar viku lans. Eftirlitsadili sem horfir einvéroungu a
efnahagsreikning einstakra fjarmalafyrirteekja geeti misst af pvi ad sja ad kerfisahaetta hefur
aukist par sem enginn einn banki er med timamisreemi umfram eina viku.

e Ahetta einstakra fjarmalafyrirtaekja er oft mjog had hegdun Gt um kerfid. Til deemis er endur-
heimtuhlutfall eigna i ibGdalanum had astandi lanamarkadarins i heild. Hversu mjég bankar
eru berskjaldadir er einnig had pvi hvad margir bankar eru hadir sému fjarmdégnunarleidinni.
Adeins med pvi ad skoda vogun eda lausafjarstodu i heild er heegt ad meta ahaettu i fjar-
malakerfinu i heild.

e Virkni fjarfestingarstefnu vio ad dreifa dheettu er had stefnu annarra adila. bvi minni fjol-
breytni sem er i fjarfestingarstefnu banka, pvi minni ahrif hefur stefnan & ad draga Ur ahaettu.
I slikum tilfellum getur kerfisdheetta bankanna aukist, pvert & pad sem stefnt er ad.

Netkerfisdheetta. Einstok fjarmalafyrirtaeki eru ekki likleg til ad taka nzegilegt tillit til smitahrifa
vegna adgerda annarra i fjirméalakerfinu. bau eru ekki likleg til ad taka nzegilegt mid af adhrifum
adgerda annarra a eigin efnahagsreikning. bad pydir ad ahaetta i fjarmalakerfinu er ekki heldur rétt
greind og par af leidandi er ekki brugdist vid henni sem skyldi. Netkerfisahrif eru i pessu samhengi
athrif fyrir fjarmalakerfid. Allir bera dhattuna en ekkert einstakt fjarmalafyrirteeki er liklegt til ad
bregdast vid henni eda draga Ur henni.

I fiarméalakreppunni komu fram sterk smitahrif. Tapi® sem hlaust af falli annarra fjarmalafyrir-
teekja hrundi af stad kedjuverkun i vanskilum maotadila. Upplysingasmit hefur oft haft jafnmikil
ahrif og fjarmalasmit, eins og kom fram hja bandariskum verdbréfamidlurum eftir fall Lehman
Brothers. Yfirfledi (e. spillovers) fjarmagns haféi einnig ahrif til ad auka lausafjaraheettu. Til deemis
hafdi homstrun lausafjar ahrif til ad peningamarkadir frusu i kreppunni. Sumir bankar brugdust
vio pvi med pvi ad selja eignir, sem dré enn frekar Ur lausafjarstédu a markadi, og framkalladi
tap hja 66rum bonkum — m.a. & verébréfamorkudum. Slikt fleedi & milli stofnana er liklegt til ad
magna aheettu yfir tima. Til deemis var smitaheaetta undirverologd sem olli pvi ad fjarmalafyrirteeki
urdu staerri og meira innbyrdis tengd en aeskilegt var og pau attudu sig a. Slikt leiddi til 6héflegrar
skuldsetningar innan fjarmalakerfisins.

Eftir a er lj6st ad skilabod sedlabanka voru ekki nzag til ad breyta hegdun markadsadila og ad
einhver teeki parf til ad bakka upp slik skilabod til ad skapa hvata fyrir fjarmalafyrirteeki til ad draga
ar dheettuseekni. borf var & slikum taekjum til ad draga Ur heildarhegdunarvandanum.

Til a0 fast vio kerfisahaettu parf ad skoda fjorar viddir. Til ad byrja med eru tveer mégulegar upp-
sprettur kerfisdhaettu: heildarahaetta (sem er breytileg yfir tima) og netkerfisahaetta (sem er breytileg
yfir stofnanir). | 6dru lagi eru tveir mégulegir farvegir fyrir Gtbreidslu kerfisahaettu: timamisraemi
(lausafé) og vogun (greidsluhzfi). Med 6drum ordum er pjédhagsvarud fidlbreytt. Um leid bendir
pad til pess ad porf sé & sérstokum styritaekjum & svidi pjédhagsvarudar til ad fast vio kerfisdhaettu.
Slik styritaeki er verio ad hanna til ad radast ad rotum olikra ahaettupatta, heildar- og netkerfisahaettu.

Vinna Alpjédagreidslubankans hefur beinst ad alpjoédlega samreemdum vartdarteekjum og er
{ métun ad herda krofur um lausafé. bar sem lausafjararraedi voru jafn dberandi og raun ber vitni i
fjarmalakreppunni eetti ad vera hagur af pvi ad nota reglur um lausafjarkréfu sem styriteeki & svidi
pj6dhagsvarudar. Vid pad ad hanna nytt skipulag fyrir fjirmalaeftirlit er pvi verid ad taka tillit til
kerfisdhaettu og peirra margbreytilegu adsteedna sem geta aukid hana. par hafa sedlabankar sér-
stoku hlutverki ad gegna.
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Grundvallaratridi fjarmalaeftirlits
Samkvaemt Alpjédagreidslubankanum eru margvisleg grundvallaratridi sem taka til varidareftirlits.

1.

10.
11.

12.

13.

14.

15.

16.

17.

18.

19.

20.
21.

22.

23.

24.

25.

Stofnanaumgjérd. Markmid, sjalfsteedi, valdsvid, gegnsaei og samstarf eftirlitsadila parf ad
vera til stadar.

Leyfilegar adgerdir. Skilgreina parf vel fyrirteeki med starfsleyfi til ad vera banki.
Leyfisvidmid. Leyfisveitandi parf ad hafa vald til ad setja vidmid og hafna umséknum peirra
sem standast pau ekki. Alpjodlegt samstarf pegar erlendur banki saekir um starfsleyfi.
Tilfeersla 4 eignarhaldi. Eftirlitsadili hefur vald til ad skoda og hafna tillégum um umtalsverda
breytingu a eignarhaldi banka.

Stér kaup. Eftirlitsadili hefur vald til ad skoda og hafna tilldgum um stor kaup.
Vartidarfiarmagn. Eftirlitsadili setur heefilegt lagmark um vartdarfjarmagn.
Ahazettustyringarferli. Eftirlitsadili parf ad vera sattur vid ad bankar hafi heildstaeda styringu &
ahaettu sem er i samraemi vid steerd og flekjustig banka.

Utldnadhaetta. Eftirlitsadili tryggir ad banki hafi styringu & Gtlanaaheettu sem er i samraemi vid
&haettusnid hans.

Vandraedaeignir. Framlog og varasjodir purfa ad vera til stadar.

Stérar dhaettuskuldbindingar. Takmork & stéra dhaettu purfa ad vera til stadar.

Tengdir adilar. Vioskipti vid tengda adila purfa ad vera & grundvelli fjarleegdar (e. arms-
length).

Landa- og tilfeersludhatta. Eftirlitsadili geetir pess ad banki hafi vidundandi stefnu og verkferla
til ad greina, meta og styra slikri ahaettu, sem innifelur gjaldmidladheettu.

Markadsdhaetta. Eftirlitsadili parf ad vera sattur vid ad bankar hafi stefnu og verkferla til
ad greina, meela, fylgjast med og stjérna markadsaheettu. Eftirlitsadili getur sett & dkvedin
takmork eda lagt & sérstakt fjarmagnsgjald ef astada er til.

Lausafjdardhaetta. Eftirlitsadili sér um ad bankar hafi heildsteeda lausafjarstyringarstefnu.
Rekstrardhaetta. Eftirlitsadili parf ad vera sattur vid ad bankar hafi géda rekstrardhaettustyr-
ingarstefnu.

Vaxtadheetta 4 vidskiptabokum banka. Eftirlitsadili tryggir ad bankar hafi virkt kerfi til ad
greina, mela, fylgjast med og styra vaxtaahaettu.

Innri stjérn og eftirlit. Eftirlitsadili parf ad vera sattur vio ad bankar bui yfir innri stjérn sem
heefir steerd og flaekjustigi vidskipta peirra.

Misnotkun & fjdrmdlapjonustu. Eftirlitsadili geetir pess ad bankar hafi vidunandi stefnu og
verkferla til stadar til ad fyrirbyggja misnotkun.

Eftirlitsadferd. Virkt bankaeftirlit krefst eftirlitsadila sem préar og vidheldur gédum skilningi
& bankakerfinu.

Adferdir eftirlitsadila. Virkt bankaeftirlit krefst videigandi eftirlitskerfis.

Skyrslur eftirlitsadila. Eftirlitsadilar purfa ad geta safnad, rynt og greint varddarskyrslur og
tolfraedi.

Bdkhald og birting. Eftirlitsadilar verda ad vera sattir vid ad bokhaldsstefnan og adferdir séu i
samraemi vio 16g og alpjodlega stadla og endurspegla fjarhagslega stédu og hagnad.
Leidréttandi vald. Eftirlitsadilar purfa ad bua yfir valdi til studningsadgerda (e. remedial
powers) og videigandi teekjum til ad leidrétta timanlega pad sem aflaga fer.
Samstaedueftirlit. Eftirlitsadilar purfa ad fylgjast med banka & samsteedugrundvelli og alpj6d-
lega.

Samband heima- og gistilands. Alhlida eftirlit med vidskiptum yfir landameeri — krefst sam-
starfs og upplysingaskipta milli eftirlits i heimalandi og ymislegra annarra eftirlitsadila.
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Rétt er ad veita pvi eftirtekt ad sumt i eftirlitsstarfsemi eindarvarddar getur verido nokkud fjarri
kjarnastarfsemi sedlabanka, ad vidhalda verd- og fjarmalastddugleika. Verkefnin geta p6 tengst &
margvislegan héatt, sem gerir samskipti um pau mjég mikilveeg til ad 6ll markmid eftirlitsadila néist.

Stofnanaskipulag fjarmalaeftirlits

Upp hafa komid spurningar um hvort virkni og hagkvemni reglusetningar og eftirlits sé had til-
teknu skipulagi. bannig er talid mogulegt ad &kvedid skipulag fijarmalaeftirlits geti haft ahrif til pess
ao reglugerdir skarist, verdi of floknar eda of bindandi fyrir fjirméalafyrirteekin sem setur aukinn
kostnad a pau og samfélagid. Akvednu skipulagi getur einnig fylgt skortur & eftirliti. A& pvi er
bankastarfsemi vardar, hefur umraedan i auknum maeli sndist um pad hver eigi ad vera tengsl
bankaeftirlits vid sedlabanka. Fyrir fijarmalakreppuna var pad aberandi tilhneiging fjarmalafyrirtaekja
a0 sampeetta 6lik rekstrarform i fjarmalapjénustu eda i eignarhaldsféldgum sem urdu stér og flékin.
| kjolfari®d komu fram rok fyrir pvi ad eftirlitid pyrfti einnig ad vera alhlida. ba hafa pau rok einnig
komid fram ad samséfnun (e. conglomeration) starfsgreina innan eins fjarmalafyrirteekis kalli eftir
eftirliti & grundvelli &kvedinna markmida og er pad eftirlit falid einni stofnun. Motrékin eru ad pad
er munur & aheettusnidi 6likra fjarmalafyrirteekja sem bendir til hins gagnsteeda, pad er ad eftirlits-
stofnanir fylgi geirum eda starfsemi. Malio er fjdlpaett og stofnanagerdin parf ad taka til tveggja
markmida, neytendaverndar og kerfisdheettu. | pvi sambandi parf ad taka mid af mismunandi
umfangi neytendavarna og kerfisahzettu. Einnig parf ad finna videigandi reglugerdartaeki. Oliklegt
er ad einhver ein stofnanagerd henti i 6llum 16ndum, an tillits til préunarstigs fjarmalageirans eda
annarra patta, svo sem steerdar landa. Ef til vill getur fleiri en ein stofnanagerd hamarkad nidur-
stdduna. Midad vio pad er hjalplegt ad skoda almenna eiginleika godrar stofnanauppbyggingar:?

1. Tryggja parf ad 6ll markmid séu skilgreind. Stofnanauppbyggingin parf ad fela i sér ad
markmid séu skilgreind og ad abyrgd a minnkun kerfisdhaettu og neytendavarnir sé falin
akvednum stofnunum.

2. Tryggja parf innra samraemi markmida. Gott skipulag parf ad hamarka samstarf og fyrir-
byggja innri arekstra.

3.  Ef drekstur er & milli markmida parf ad leysa hann. pPad ma gera med pvi ad Gtbuda videigandi
teeki til ad takast a vid hvert markmid fyrir sig. Einnig mé fela adskildum stofnunum sinni hvort
markmidid en pé parf formlegur Urlausnarvettvangur ad vera til stadar til ad leysa ar arekstrum.

4. Styritekin purfa ad vera i samraemi vid markmidin. Skynsamlegt skipulag midar vid ad
styriteekin séu i hondum peirra sem hafa vidkomandi markmid. petta skapar skyra abyrgd og
eykur skilvirkni i drvinnslu verkefnanna.

5. Skapa parf innra samraemi & milli styritaekja. Ad feera sambeerileg verkefni til einnar stofnunar
getur skapad samreemi, en gaeta parf pess ad petta skapi ekki arekstra & milli markmida.

6. Skapa parf samraemi d& milli verksvida stofnana. Ad feera alla verkpeetti sem I(ta ad sama
markmidi undir eina stofnun getur aukid adgengi ad upplysingum. Pad eykur lika likur a pvi
ad tekjum verdi beitt a réttan hatt og ad vandraedamal gleymist ekki.

7. Draga parf ur méguleika & nuningi & milli stofnana. Pad er haegt ad gera med pvi ad faekka
stofnunum, og par sem pad er haegt, skapa sterka vinnuferla til ad tryggja samstarf & milli
stofnana par sem pess gerist porf.

8. Tryggja parf samraemi vid fyrirliggjandi markmid. begar markmid og teeki eru feerd stofn-
unum sem pegar eru til stadar, purfa hin nyju markmid ad vera i samraemi vid fyrirliggjandi
markmid og taekin ad vera i samraemi vid fyrirliggjandi teeki.

21. Sja Nier (2009).
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9. Eyda parf tviverknadi. Tviverknadur kemur til pegar fleiri en ein stofnun framkvami sama
verkefnid. Fyrir hverja kronu af heildardtgjoldum er haegt ad eyda tviverknadi med pvi ad
feera verkefnin & feerri stofnanir.?

10. Draga parf ur hlydnikostnadi (e. compliance costs) i geiranum. Rekstrar- og hlydnikostnadi
haettir til ad vera meiri pegar fjarmalafyrirteeki purfa ad eiga vid margar stofnanir.

Til viobotar parf skipulagio ad vera vakandi fyrir préun i fjarmékerfinu sem og hrada breyt-
inga, baedi innan lands og utan. P4 parf ad huga ad pvi ad skipulag fjarmalaeftirlits getur sjalft haft
ahrif & préun fjarmalakerfisins. Fjarmalareglur hafa pjédhagslegar og stjdrnmalalegar viddir. bannig
er samband & milli eftirlitsadila, raduneyta og hins stjornmalalega umhverfis. begar veikleikar eru
til stadar getur gagngerri breytingu & eftirlitsstofnunum fylgt baedi avinningur og kostnadur, sem
velta parf itarlega fyrir sér. | sumum tilfellum getur verid betra ad gera adeins smavaegilegar breyt-
ingar eda finstilla fyrirliggjandi stofnanaskipulag til ad fast vid nyja préun i umfangi og frambodi &
fiarmalapjonustu. [ kjolfar fiarmalakreppunnar komu fram svo vidamiklir brestir i eftirlitskerfinu ad
vida hefur su leid verid farin ad breyta pvi umtalsvert.

Mdogulegar skilgreiningar & fjarmalaeftirliti

prjar meginadferdir hafa verio settar fram vardandi skilgreiningu a fjarmalaeftirliti. Heegt er ad skil-
greina eftirlitid eftir 1) markmidi, 2) geira eda 3) starfsemi. Sogulega hefur skipulag fjarmalaeftir-
lits, p.e. pau likén sem hafa komid fram, proast & grundvelli geiraskiptingar. | kj6lfar kreppunnar
hefur aukin ahersla verid 16gd & markmid vid mat & skipulagi. | markmidsmidudu eftirliti er horft
til atrida eins og ad takmarka kerfisahaettu (pjédhagsvarid), ad viohalda styrk og stédugleika fjar-
malafyrirteekja (eindarvarid) og ad vernda neytendur fjarmalapjonustu (vidskiptahattaeftirlit). |
geiraskiptu eftirliti er midad vid fyrirteeki sem starfa i sama geira, eins og banka, tryggingarfyrirtaeki
eda verdbréfafyrirtaeki. | starfsemimidudu fiarmalaeftirliti er farid itarlegar i ad skilgreina eftirlit eftir
starfsemi innan fyrirteekja, 6had geira. bannig getur stér banki bodid upp & banka-, fjarfestingar-
og tryggingarpjénustu. pessi adferd er minnst dberandi vid skipulag fjarmalaeftirlits. Liklega er
astaedan sU ad haegt er ad taka & slikum atrioum med innra skipulagi eftirlitsstofnunar sem byggist
pa & markmids- eda geiraskiptu fyrirkomulagi.

Mat & skipulagi midast vid adsteedur, hagkveemni og arangur. | alhlida fjarmalaeftirliti felst
sérhaefingin i eftirliti sem midast vid eindarvarid og vidskiptahaetti, sem er 6likt bankaeftirliti innan
sedlabanka eda sérhaefdu tryggingaeftirliti.2®> Matid midast einnig vid skipulag fjarmalakerfisins og
steerd viokomandi hagkerfis. Eftirfarandi tafla synir mismundandi &herslur i fjarmalaeftirliti valinna
rikja arid 2008, en utfeerslan getur verio nokkud flokin.

i Bandarikjunum er skipulagid sérstaklega flokid. Ahersla er 16gd 4 allt | senn geiraskipt, alhlida
og markadsmidad fijarmalaeftirlit, enda er fjarmalakerfio par i landi stort, fjélbreytt og djupt. Ein
afleiding er ad verkefni hafa skarast a milli rikisrekinna, fylkjarekinna og samtakarekinna stofnana.
| Bretlandi, eins og & islandi, var farin st leid i lok sidustu aldar ad bua til eitt alhlida fijarmalaeftirlit.
Oll pessi riki urdu illa fyrir bardinu & fjarmalakreppunni, pétt island hafi liklega ordid verst (Gti i
tengslum vid umfang fjarmalakerfisins.*

22. | pessu sambandi togast & annars vegar sjonarmid um aukna hagkveemni vid ad faera verkefni i eina stofnun i tengslum vid aukid
upplysingafleedi a milli starfsmanna i tengdum verkefnum og hins vegar, ef markmidin eru 6lik eda stangast &, ad betra getur verid
ad adskilja stofnanir. ba er talid ad samkeppni & milli stofana geti virkad sem hvati til ad beeta starfsemina. A méti getur slikt dregid
ar virkni samstarfs um sameiginleg markmid.

23. Sérhaefoir eftirlitsadilar geta verid mjog mismunandi ad pvi er vardar edli og aherslur i eftirliti, t.d. tengt kerfisleegu mikilveegi stofnana
og pekkingu neytenda. bPannig krefst eftirlit med vidskiptabanka meiri aherslu & stér kerfisleegt mikilveeg fyrirtaeki med marga neyt-
endur. Til samanburdar getur eftirlit med verdbréfastarfsemi sem er byggt 4 litlum fyrirteekjum med faa heildséluvidskiptavini ad 6dru
Obreyttu fengid léttari medferd.

24. Sja Vidauka 1 & bls. 100.
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Einfold nalgun ad fjarmalaeftirliti er

Tafla 2. Skipulag fjarmalaeftirlits i véldum rikjum . , . . . ., ,

ad skipta pvi eftir megingeirum fjarmala-
Alhlida Bankaeftirlit Annad .. ,
fidrmdlaeftirlit Ar i sedlabanka Ar eftirlitskerfi Ar kerfisins sem bankar, verdbréf 0og tl’ygg-
Noregur 1985 Bandarikin®2* . Astralia® - ingar. Fra pvi a tiunda aratug sioustu aldar
s\j;rzzrk izz? git:and : :::;”d — var geiraskipt nalgun radandi i fjarmala-
Bretland 1997 Hong Kong? . Finnland? 1993 eftirliti i flestum af helstu fjarmalamork-
Istand 1999 _ltalia®* - Liixembarg® 1999 udum heims. Hinir einstoku geirar budu
Ungverjaland 2000 Lithaen* .. Holland® 2004 AT, Y , ., ,
Japan 2000 Ngja sand® - upp a olikar afurdir i fjarmalapjonustu. Pa
Lettland 2001 Portigal-? B ytti regluverkid frekar undir slika afmdrkun.
Austurrik 2002 _ Ramenia‘ Geiraskipt eftirlit var ekki adeins tengt mis-
Eistland 2002 Slévenia* . i L, i
byyskaland 2002 Spann® : munandi reglum en pjénustufarvegur ein-
Malta 2002 _singapor 1984 stakra geira var einnig olikur sem og bdk-
irland 2003 Bulgaria? 2003 . . . . ,
Begia 2004 Tékidand 2006 haldsadferdir, vioskiptahaettir og aheettu-
Pélland 2008 Slovakia 2006 einkenni (e. risk profiles) peirra. Hvad
L Gefskpr vardar varGdareftirlit einstakra geira var
it Lano (3002) o Sedaban lands. mismunur & markmidum i reglusetningu,

skilgreiningu & pvi fjarmagni sem reglurnar
eru byggoar & (e. regulatory capital) og eiginfjarkréfum (e. capital charges).

i Bandarikjunum er gerdur skyr greinarmunur & vidskiptabonkum, fjarfestingarbénkum og
tryggingarfélogum. Eftirlitsadilar i 6llum pessum geirum sja um eindarvarudareftirlit og reglur um
viodskiptahaetti, med aherslu & neytendavarnir. Mestur munur er a pvi sem vardar kerfisdhaettu
(e. systemic risk). Engin ein skilgreining a kerfisdheettu er til stadar, en skilgreining G-10 rikjanna
hefur notid vaxandi vinseelda: ,,Kerfisaheetta er sl aheetta ad vidburdur setji af stad leekkun &
efnahagslegu virdi eda horfum, dsamt tengdri aukinni ovissu, um framvindu i fjarmalakerfinu sem
er nagilega alvarleg til ad hafa umtalsverd neikveed ahrif a raunhagkerfio.* Kerfisdhaetta hefur
lengi verid viofangsefni bankaeftirlitsadila, en hdn endurspeglar sdgulegt mikilveegi banka i fjar-
malaafalli, samdreetti og kreppu. Vegna pess ad ahyggjur beinast oft ad smitleidum afalla & milli
fjarmalafyrirtaekja i sama geira, hafa eftirlitsadilar krafist alhlida eftirlits med bankahépum, pannig
ad framkveemd varudareftirlits midast ekki vid einstdk fjarmalafyrirteeki heldur geirann i heild.

Undanfarin &r hafa att sér stad miklar breytingar & fjarmalaeftirliti margra landa. Eftirlit
med fjarmalafyrirtaekjum, adallega bonkum, sem adur var hja sedlabénkum hefur i préudum og
nymarkadsrikjum i auknum meeli verid feert til einnar stofnunar, alhlida (e. integrated) eftirlitsadila.
pannig hefur ordid til eiginlegt fjarmalaeftirlit, sem sér um eftirlit med eindarvarid og vidskipta-
hattum & medan sedlabanki hefur fylgst med fjarméalastédugleika.

Meginastaedur fyrir préuninni eru eftirfarandi.?® Ahersla hefur verid [6gd 4 ad adgreina megin-
peetti eftirlits med starfsemi a fjarmalamarkadi i a) pjodhagsvarudareftirlit, b) eindarvarddareftirlit
0g ¢ vidskiptahattaeftirlit og i framhaldinu ad styrkja hvern meginpatt. Hlutverk sedlabanka er
a0 takast a vid a) og fjarmalaeftirlits vid b) og ¢). P& hafa einn eda fleiri eftirlitsadilar fylgst med
starfsemi fyrirtaekja i geirum & fjarmalamarkadi, /) bénkum, ij) tryggingarfélégum og iii) verobréfa-
og eignaumsyslufélogum. Markmidid er ad tryggja 1) starfsemi fijarmalakerfisins i heild eda fjar-
malastodugleika, og 2) greidslugetu (e. solvency) kerfislaegt mikilveegra banka, fjarmalafyrirtaekja
og tryggingarfélaga og 3) rétt neytenda og fjarfesta.

Markmid pjodhagsvarudareftirlits er ad takmarka fjarméalaerfidleika sem geta skadad raun-
hagkerfid. Ahersla er & kerfisleegt mikilveeg fjarmalafyrirteeki og afleidingar gerda peirra fyrir fjar-

25. Sja Herring og Carmassi (2008).
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malamarkadinn i heild. Nalgunin er ofan fra (e. top down) med aherslu & veikleika hja kerfislaegt
mikilveegum fjarmalafyrirtaekjum fyrir margvislegum aféllum. bessu fylgir ekki adeins eftirlit med
pvi hvort slikar stofnanir fylgi viomidum um 6ryggi og styrk, heldur einnig hvort vidmidin eru
neegileg til ad vernda hagkerfid ef erfidleikar gjosa upp i pessum kerfislaegt mikilveegu fyrirteekjum.
Markmidid med eiginfjargrunni B i Basel-Il samkomulaginu var ad gera pessa skyldu skyra og
med pvi lata bankaeftirlit skylda banka til ad draga Ur dhaettu med pvi ad leggja a fjarmagnsgjold
umfram lagmarkskrofur ef talin var ad aheaetta bankans veeri ekki naegilega tryggd med kréfu um
eiginfjarhlutfall i eiginfjargrunni A. bar sem mat & kerfisahaettu er byggt a skilningi & sambandi
pjodhagfraedi og fjarmala, eru pad oftast hagfraedingar sem vinna & pessu svidi.

Starfsemimidad eftirlit, sem hefur sem markmid ymsa peetti vidskiptahatta, skarast oft vid
eftirlit sem byggist a geiraskiptri nalgun. Daemi um pad eru reglur um birtingarskyldu (e. disclos-
ure) og eftirlit til ad fyrirbyggja peningapveetti og svik. | stérum dreifdum hagkerfum getur pessi
uppbygging verid floknari ef svaedaskipt 16ggjof beetist ofan a eda kemur i stadinn fyrir pjédarldg-
gjof. | Bandarikjunum hefur t.d. tryggingaeftirlit verid byggt & fylkjaloggjof an pjodareftirlits.

Tryggingaeftirlit

Fyrir kreppuna var kerfisdhaetta ekki ahyggjuefni eftirlitsadila i tryggingargeiranum. Ekki var
reynsla af smitandi tapi & trausti i pessum geira. Tryggingarfyrirtaeki voru ekki talin frumorsok fjar-
malakreppu eda mikils samdrattar i efnahagslifinu. Tryggingaeftirlitsadilar beindu pvi mestri athygli
ad greidsluhefi einstakra stofnana. bad mat breyttist pegar stjornvold i Bandarikjunum purftu ad
forda tryggingarisanum AIG fra hruni i september 2008. A sama hatt var kerfisaheetta ekki mikid
ahyggjuefni adaleftirlitsadila fjarfestingarbanka i Bandarikjunum, Eftirlitsnefnd med verdbréfavid-
skiptum (e. Securities and Exchange Commission, SEC). Ahersla SEC var & hlutverk midlara og
sbluadila frekar en starfsemi fjarfestingarbankans i heild. Adeins undir lok uppsveiflunnar héf SEC
ad framfylgja samhaefdu eftirliti med hopi fjarfestingarbanka sem kusu ad bua til eignarhaldsfélag
um starfsemi sina. Pessi munur i markmidum er i samraemi vid mismun i ferlum vid ad takast &
vio stofnanir sem rata i vanda og einnig endurspeglar hann 6lika skilgreiningu & fjarmagni. Helsta
markmid eftirlitsadila & svidi tryggingarstarfsemi er ad vernda tryggingartaka. Frekar en ad lappa
upp a veikt fyrirtaeki haettir peim til ad sla skjaldborg um pad til ad vernda eignir pess og par med
hagsmuni tryggingartakanna. par sem tilgangur fjarmagnsins er ad tryggja krofur tryggingartaka,
leggja eftirlitsadilar i pessum geira rika aherslu a varasjodi, til ad geta radstafad eignum til ad meeta
tryggingarskuldbindingum.

i tryggingageiranum hefur oftast ekki verid talin heetta a kerfisahaettu vegna gjaldprots eins
tryggingarfélags nema ef um er ad reda tengd fyrirtaeki eda dotturfyrirtaeki med veikleika af
miklum innbyrais lanum i samsteedunni. Fall eins fyrirtaekis eetti ekki ad leida til ahlaups a énnur
fyrirtaeki um ad innkalla tryggingar. | samanburdi vid bankainnstaedur eru tryggingarsamningar
torleysanlegir ef umbreyta & peim i seljanlegar eignir. | lifandi hluta fyrirtaekisins eru tryggingar-
samningar sem eru { gildi til &kvedins tima og framldg byggjast & tolfreedi danartidni. | dauda
hlutanum eru framl6g skilgreind a grundvelli slysatidni eda annarra breyta. Vartdareftirlit i trygg-
ingageiranum snyst adallega um ad styra vaeginu milli eigna og skulda. Skuldbindingar tryggingar-
félaga eru bakkadar upp af teeknilegum varasjodi, adallega seljanlegum markadshaefum eignum
sem stofnad hefur verid til pess ad meeta framtidarkrofum i tengslum vid tryggingarsamninga.
Reglur um 6ryggisjadar (e. safety margin) eru skilgreindar i pridju tryggingartilskipun ESB. bar ad
auki purfa tryggingarféldég ad vera med akvedid veromeeti i sjooum til ad maeta Ofyrirsédu tapi,
greidslujadar (e. solvency margin), og til ad endurtryggja krofur a dnnur fyrirteeki. Kerfid hefur
virkad vel undanfarna aratugi.
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Prja atridi geetu gert tryggingarfélég (og einnig ibadalanabanka) viokvaemari fyrir kerfisahaettu:

i) atridi i neytendavarnarldogum sem heimila neytendum ad innleysa tryggingarsamninga
audveldlega (fyrir timalok), eda reglur sem skylda akvedna tryggda nafnvexti & tryggingar-
samninga, eins og l6g meela fyrir um i flestum ESB-rikjum;

i) pjédhagsostddugleiki og hrun eignaverds;

iii) tilkoma fjarmalasamsteypa, eda eignarhaldsfyrirteekja sem hafa starfsemi adskilinna geira
innan sinna vébanda.

Fyrstu tveir aheettupeettirnir geetu verid undir ahrifum af sleemri stjérnarstefnu.

Verdbréfaeftirlit

Eftirlitsadilar i verobréfageiranum hafa mestan dhuga & ad vernda vidskiptavini midlara og so6lu-
adila en ekki midlarana og soluadilana sjalfa. peir vilja tryggja ad neytendur hafi 6heftan adgang
ad eignum til ad geta verslad med peer hverjar sem adsteedur midlara og séluadila eru. Aherslan er
& timanleg inngrip, 46ur en kemur til gjaldprots, til ad millifeera reikninga neytenda til sterkari fyrir-
teekja 4our en skilanefndir koma ad malinu. bar sem ekki er &hersla 4 ad byggja upp veik midlara- og
solufyrirteeki er minni &hersla 16gd & fjarmagnseign hja pessum eftirlitsadilum en peim sem sja um
banka. Oft leyfist midlara- og s6lufyrirtaekjunum ad telja vikjandi lan (e. subordinated debt) sem
|6gbundid eigid fé. bott eftirlitsadilar i pessum prem geirum telji hreint virdi (e. net worth) sem hluta
reglugerdarfjarmagns, er skilgreiningin & hreinu virdi ekki alltaf si sama par sem bdkhaldsvenjur
eru mjog Olikar milli geira. Eftirlitsadilar med verdbréfum eru hrifnir af gegnseei sem leid til ad auka
neytendavorn og skilvirkni markada.

Bankaeftirlit
Bankar hafa proast ort i timans ras sem hefur métad eftirlit med peim. A tuttugustu éldinni var
bankapjénusta adallega innt af hendi af margvislegum tegundum bankafyrirteekja, t.d. sem vid-
skiptabankar, fjarfestingarbankar og sparisjédir. Stif regluumgjord sa til pess ad o6likar tegundir
bankavioskipta voru ekki i beinni samkeppni. Medal pessara stofnana voru vidskiptabankar og
adrar innlansstofnanir venjulega steerst og budu fjdlbreytta fjarmalapjonustu. A undanférnum
tuttugu og fimm arum hafa bankakerfi um heim allan, ekki sist i Bandarikjunum, tekid gagngerum
breytingum.? Samrunar og yfirtdkur feekkudu vidskiptabénkum um helming. Stzerstu bankarnir
urdu margfalt staerri en 4dur og dhaetta peirra jokst mikid. Eftirlitskerfi sem komid var & fot i kjolfar
kreppunnar miklu & fjérda aratug sidustu aldar voru vida afnumin i lok aldarinnar. Ny taekni umbylti
adferdum banka vid ad framleida og dreifa fjarmélapjonustu og samkeppni jokst sem setti prysting
a banka ad hagraeda i rekstri. Bankar af 6llum staerdum téku ad keppa um vidskiptavini a grundvelli
Olikra aoferda. Litlir bankar veittu persénulega pjonustu og sérhafdu sig i lanum til stadbundinna
fyrirteekja a medan steerri alhlida bankar veittu veltumeiri fjarmalapjonustu og kepptu um vio-
skiptalan, fjarfestingarbankastarfsemi og tryggingarmarkadi um allan heim. Til ad byrja med juku
breytingarnar hagkveemni i bankageiranum og fyrir vidskiptavini en i kjoIfarid tok dheetta ad safn-
ast upp i fjarmalakerfinu sem leiddi til aukins éstédugleika. Arangur i bankastarfsemi endurspegladi
pad. Um langt skeid var hagnadur i bankastarfsemi mikill en sidan urdu bankar fyrir storkostlegu
fjarfestingartapi. Eftir aherslu eftirlitsadila & markadshagkveemni i bankastarfsemi a undanférnum
arum er nu aftur aukin ahersla a fjarméalastodugleika.

Hefobundid bankaeftirlit er oftar en ekki i héndum sedlabanka. bannig hafa sedlabankar
oft séd um badi eindarvarid og fjarmalastddugleika i fjarmalaeftirliti, sérstaklega par sem peir

26. Sja DeYoung (2009).

30



eru oft kalladir til ad sj& um lanveitingu til prautavara pegar fjarmélakreppur bresta 4. beir hafa
einnig verid | samstarfi vid adrar opinberar stofnanir um vidskiptahattaeftirlit, t.d. neytendaeftirlit,
vinnuveitendasamttk eda logregluembeetti. Eftirlit med tryggingar- og verdbréfafyrirtaekjum er
pa framkveemt af sérhaefdum eftirlitsadilum eda stofnunum sem sja um eigin regluverk. Hingad
til hafa tryggingar- og verdbréfafyrirtaeki yfirleitt ekki verid talin hluti af pjédhagsvaridareftirliti
og lengi hefur verid talid ad fatt réttleeti ad pjédhagsvartdarreglur séu settar a slik fyrirteeki. betta
hefur breyst eftir kreppuna og med tilkomu alhlida banka.

Slit & féllnum banka er natengt pjédhagsvarudarstarfsemi. Ef pjoohagsvarudareftirliti tekst
ekki ad koma i veg fyrir erfidleika i stéru fjarméalafyrirteeki, getur purft ad gripa inn i starfsemina til
ad forda kerfisbundnum afleidingum. betta ma gera med tvennum heetti. Veita méa
1. lausafjéarstudning fyrir viokomandi fjarméalafyrirteeki. Med pvi er fyrirtaekinu gert kleift ad taka

lan gegn vedi i eignum frekar en ad selja peer vid adstaedur ordleika. pannig geta stjornvold

komid i veg fyrir ad lausafjdrkreppa snuist i eiginfidrkreppu sem 6gnad geeti fidlda annarra
fiarmalafyrirteekja og raunhagkerfinu i heild.
2. lausafjarstudning & almennum markadi med kaupum a skuldabréfum.

| flestum tilfellum sja sedlabankar um ad styra lausafjarmagni i hagkerfinu og pvi eiga peir
hlutverki ad gegna ad pvi er badar pessar lausnir vardar. ba veita sedlabankar venjulega lausafjar-
studning gegn vedi. Ef kerfislaegt mikilveeg stofnun verdur ogreidsluhaef, parf sa adili sem sér um
innsteedutryggingar eda fjarmalaraduneytid, sem er fulltri skattgreidenda, ad koma ad endurfjar-
mdognun stofnunarinnar eda veita studning vid samruna vio adra og fjarhagslega styrkari stofnun.
Hlutverk eindarvaridar er natengt hlutverki pjodhagsvaridar en aherslan par er & greidslugetu
einstakra stofnana frekar en fjarmalakerfid i heild sinni. Markmidio er ad vernda neytendur fyrir
tapi med pvi ad fylgjast med eftirfylgni einstakra stofnana med varddarreglum og gripa inn i pegar
eftirfylgniakveedum er ekki fylgt. Eindarvarddarhlutverkid er med nalgun grasrotar (e. bottom up)
frekar en ofan fra (e. top down) og byggir & hdpgreiningu (e. peer group analysis) til ad greina
hvort ahaetta einstakra fyrirtaekja er meiri en annarra. bessi hlutverk eru greinilega tengd. Su lausn
sem er best er byggd a peim gégnum og pekkingu a einstaka fjarmalafyrirteekjum sem féast vio
eindarvaradareftirlit og innsyn sem faest vid pjodhagsvarudargreiningu. | fjarmalaafalli verda vid-
brogdin had skilvirkni adferda vid slit félaga (e. resolution tools) og slitaferlinu gagnvart gjaldprota
fjarmalafyrirtaekjum. Ef haegt er ad audvelda brottfall kerfisleegt mikilveegra fijarmalafyrirtaekja an
pess ad pad hafi ahrif til ad auka stérkostlega kostnad annarra fyrirtaekja, sparast lanveitingar til
prautavara eda styrkir vegna samruna.

Reglur um vidskiptaheetti (e. conduct of business) tengjast neytendavérnum, en aherslan er
ekki & ad vernda neytendur fyrir gjaldproti stofnana heldur ésanngjornum starfsadferdum.?” Eftirlit
med vidskiptahattum byggist a pvi ad fylgjast med mégulegum hagsmunaarekstrum milli fyrir-
teekis og vidskiptavina. Slikt eftirlit getur einnig tengst upplysingadkveedum, samkeppnismalum og
reglum til ad varna peningapvaetti. par sem slikt eftirlit byggist & tdlkun reglna, viomida og laga,
eru légfraedingar rikjandi i sliku eftirliti.

Edli aheettu | fjarfestingarvidskiptum er 6likt aheettu i bankavidskiptum. Eignir fjarfestingar-
fyrirtaekja, t.d. fjarfestingarbanka, -midlara og -sj0da, eru adallega verdbréf & markadi, sem eru
verdlogd og keypt & hverjum degi. bar sem timamisreemi bankakerfisins er ekki til stadar i sama
meeli i fjarfestingargeiranum, er tap & trausti ekki eins mikid vandamal i fjarfestingarfyrirteekjum.
Med tilkomu alhlida bankastofnana og eignarhaldsfélaga er pessi roksemdafeersla hins vegar ekki

27. Liklega er pad vegna pess ad vorn gegn gjaldproti kemur fram i innsteedutryggingum eda lanveitingum til prautavara.
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jafn gild i dag og adur, en ahaettumynstur fjarfestingarfyrirtaekja hefur breyst mikid undanfarin ar.
pannig hafa fjarfestingarfyrirteeki i auknum meeli tekido patt i afleiduvidskiptum par sem aheetta
getur ordid umtalsvert meiri en i hefdbundinni bankastarfsemi og att sér skamman addraganda.
Fjarfestingarbankar eru einnig storir patttakendur i mérgum havirdisvidskiptum i fjarmalakerfinu.
Fall eins stors fjarfestingarbanka eda -sj6ds getur haft ahrif & fjarmalakerfio i heild. P& hefur fjar-
festingarbankastarfsemi ordio sifellt blandadri hefébundinni bankastarfsemi, sérstaklega i Evropu,
par sem alhlida bankastarfsemi er tekin sem vidmid i seinni bankatilskipuninni.

A tiunda aratug sidustu aldar bentu télfreedirannsoknir til pess ad sjaldan hefdi greidslufall
eins banka leitt til falls annarra banka.?® Greidslufall banka var oftast rakid til sleemrar stjérnunar og
nidursveiflu, en bankar féllu ekki sem démind. Bzdi fjarfestar og eigendur innlansreikninga héféu
synt getu til ad adgreina fjarhagslega veika banka fra sterkum. Nidurstddurnar bentu jafnframt
til pess ad bankadhaetta hefdi aukist vegna opinberrar stjornunarstefnu og ekki minnkad, en pad
er talio vera deemi um stjérnunarbrest frekar en markadsbrest. Stjérnunarbresturinn felst i pvi ad
eftirlitsadilar einblindu um of & ad leysa lausafjarvanda sem felur i sér freistnivanda. Leerdémurinn
er ad leggja beri meiri aherslu a markadsaga og pjédhagsleg atridi vio akvordun studningsadgeroa.
Nyfengin reynsla hefur synt ad greidslufall banka og fjarmoégnunarerfidleikar geta smitad hratt Gt
fra sér. En pa nidurstédu ma einnig rekja til pess ad kerfisahaetta byggadist upp jafnt og pétt an
pess ad a henni veeri tekid. Ofangreind nidurstada virdist pvi enn i fullu gildi ad pad sé mikilveegt
fyrir eftirlitsadila ad virkja betur markadsaga gagnvart stjornendum banka og ad auka Urreedi til ad
gripa inn i og leysa fyrirtaeki upp ef rekstur peirra stefnir i ad verda ésjalfbaer. Um leid er mikilveegt
aod slikar adgerdir sé motadar fyrirfram og framkvaemdar adur en hinn veiki banki taki ad auka
kerfisahaettu.

Umfang fjarmalaeftirlits

Vardandi seskilegt umfang fjarmalaeftirlits hafa margvisleg atridi verid nefnd sem taka ber tillit til,

samanber

e staerd fjarméalageirans i samanburdi vid hagkerfio

e skiptingu fjarmalageirans i innlenda og erlenda starfsemi

e  skipulag fjarmalageirans eftir eign t.d. banka, skuldabréfa, hlutabréfa, vatryggingarfyrirtaekija,
lifeyrissjoda og vogunarsjoda

e eignarhald fjarmalafyrirteekja, p.e. i rikis- og/eda einkaeigu og dreifing pess

e uppruna lagakerfis, p.e. hvort lagabalkurinn sé pyskur, franskur, bandariskur eda af 6drum
toga og hvada ahrif pad hefur a réttindi t.d. fjarfesta og skuldara

e innstedutryggingakerfi og hversu 6flugt pad er

e myntsvadi, p.e. hvort riki stydst vid eigin mynt eda tilheyrir sameiginlegu myntsveedi.

Morg pessara atrida eru innbyrdis tengd. Svo ad demi sé nefnt parf fjarmalaeftirlit ad vera
oflugra eftir pvi sem fjarmalageirinn er steerri, alpj6dlegri, blandadri, med sampjappadra eignar-
hald, med takmarkadri innstaedutryggingakerfi og med hofudstodvar i landi med eigin mynt. A
Islandi hefur bankakerfid skroppid saman i steerd, Ur pvi ad vera riflega tiféld landsframleidsla arié
2008 i pad ad vera teeplega tvofold landsframleidsla arid 2010. Um leid hefur alpjédlegt umfang
bankakerfisins breyst ar pvi ad vera ad tveimur pridju hlutum med erlenda starfsemi i pad ad vera
ad mestu med starfsemi & innlendum markadi. bPad er pvi ljost ad skipulag fjarmalaeftirlits & islandi
parf ad taka tillit til svo umfangsmikilla breytinga.

28. Kaufman (1996).
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Adgerdir til ad draga ur aheettu

Prir megin veikleikar i starfsemi fjarmalafyrirteekja og —markada fra sjonarholi pjédhagsvarudar eru
skuldsetning, fjarmdégnun og innbyrdis tengingar.?® Margvisleg styriteeki ma nota til ad auka vio-
namsprott fjarmalakerfisins gegn afalli og til ad jafna sveiflur i hagkerfinu sem tengjast starfsemi
fjarmalakerfisins tengt m.a. efnahagsreikningum eda lanasamningum fjarmalafyrirtaekja, dkvoro-
unum fjarfesta, adsteedum & skuldabréfamarkadi eda innvioum fjarmalakerfisins. Helstu adgerair til
aod treysta stodir fjarmalafyrirtaekja og draga Ur fjarmaladstodugleika varda fjarmagnsstodu peirra
og margvislega ahaettustyringu. | stuttu mali gefur eftirfarandi yfirlit mynd af meginadgerdum sem
fjarmalaeftirlit setja reglur um eda hafa eftirlit med ad sé fylgt:

1. Eignadhaettustyring
a. Utlanastadlar og —eftirlit
b. Mat a eignageedum og afskriftasjodum
c. Ahattusampjoppun og stor ahaetta
d. Tengd lan
2.  Markadsahaettustyring
a. \Vaxtaaheetta
b. Lausafjarstyring
c. Landaahaetta (innifelur gjaldmidladhaettu)
3. Rekstrardhattustyring
. Innra eftirlit og stjorn
5.  Kerfisdhattustyring
a. Netkerfisdheetta
b. Heildardheetta

Basel-viomidin
Eftirlitsadilar reyna ad tryggja ad bankar og 6nnur fjirmalafyrirteeki hafi neegilegt fjarmagn til ad
pau lendi ekki i vandreedum. Bankar hafa tilhneigingu til ad vera med of litid af hreinum eignum
og lausu fé. bad ad bankar eru med minna fjarmagn i rekstrinum pydir ad ardsemi eigenda peirra
er meiri. Um leid hafa bankarnir minni varasjédi til ad standa af sér Utlana- eda fjarfestingartap.
Bankar hafa lika mikinn hvata til ad fjarmagna langtima eignir med styttri skuldum. Auknu sliku
timamisraeemi fylgir meiri vaxtamunur sem eykur hagnad banka. Um leid eykst dhaetta banka af
ahlaupi a innstaedur eda erfidleikum i endurfjarmégnun. Reynslan synir ad jakvaed slik aheetta er
eigendum i hag en neikvaed aheetta fellur & skattgreidendur. bvi ma segja ad stig vartdarkrofunnar
akvedi hvar skipting aheaettunnar liggi. Upp ad vissu marki ma gera rad fyrir pvi ad steerri vara-
sjodur banka auki likur a pvi ad starfsemi peirra samraemist pjodhagslegum markmidum um minni
kerfisdhaettu og jakvaed langtimaahrif & hagvoxt.*® b6 er vidbuid ad ef varasjédurinn verdur of stor
ad pad mikid dragi Ur Utlanum ad jakveed langtimaahrif & hagvoxt hverfi. Reglur eda viomid eru pvi
hénnud fyrir fjarmalafyrirtaekin til ad hamarka baedi 6ryggi starfsemi peirra og jakveed ahrif peirra
a hagvoxt. Margs ber ad geeta i pvi sambandi par sem Urreedin geta haft hlidarahrif 4 starfsemi
fjarmalafyrirteekja og arangur vid ad na markmidunum.3!

Basel-I. Arid 1988 skilgreindi Basel-nefnd alpjodlegra bankaeftirlitsadila nyjar krofur um
varudarfjarmagn. Basel-I samkomulagid skilgreindi varidarfjarmagn sem eina télu, sem fjarmagn

29. Sja t.d. BIS Committee on the Global Financial System (2010).
30. Sja t.d. Cecchetti (2010).
31. Sja t.d. grein Jons Danielssonar o.fl. (2001) um slika galla i Basel-II regluverkinu.
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(e. capital) banka i hlutfalli vid eignir (e. assets) peirra. | regluverkinu eru tveer tegundir fjarmagns
skilgreindar sem eiginfjargrunnur A og B. Eiginfjargrunnur A (e. Tier 1 capital) samanstendur adal-
lega af hlutafé en eiginfjargrunnur B samanstendur af 6drum eignum, eins og forgangsbréfum og
vikjandi lanum. Adalkrafan er ad banki hafi eetid til radstéfunar minnst 8% af eigin fé, p.e. ahaettu-
vegid eiginfjarhlutfall (e. solvency ratio) sem er 8% ad lagmarki fyrir banka til ad hann veeri alitinn
greidsluhaefur. I eiginfjargrunnum A og B er midad vid fjarmagn i hlutfalli vid heildar aheettuvegnar
eignir. Ad minnsta kosti helmingur af pessu vidurkennda fjarmagni parf ad vera kjarnafjérmagn,
pad er almenn hlutabréf, 6uppsafnad forgangshlutafé og stadfestir sjédir. Afgangurinn, vidbotar-
eda eiginfjargrunns-B-fjarmagn, inniheldur dstadfesta sjodi, almennt framlag & maéti veentu tapi,
endurvirtar eignir, sérstaka fjarmalagerninga og vikjandi lan. bad sidasttalda er takmarkad vié 50%
af eiginfjargrunns-A-fjarmagni. Hver flokkur (e. class) eigna feer vog sem er & bilinu 0% til 100%.
Mjog 6ruggar eignir, eins og skuldir rikissjods, hafa 0% vog en eignir med mikla ahzttu, eins og
Ovedtryggd lan, hafa heerri vog. Adrar eignir eru med vogir par & milli. Hid vegna verdmaeti eigna
er virdi peirra margfaldad med vog fyrir hverja eign. Utlanaveikleika er skipt i fimm flokka, med
vogir sem eru & bilinu 0% til 100%. Lan til OECD-rikja hafa 0% vog, kroéfur 4 banka fra OECD-
[6ndum hafa 20% vog, ibuda- eda fjarfestingarlan eru med 50% vog og 6ll 6nnur lan eru med
100% vog, og p.m.t. kréfur & 16nd utan OECD-svaedisins. Arid 1989, innleiddi ESB pessar reglur i
tilskipuninni um greidsluhzfi.

Basel-II. Ari® 2001 vék Basel-I samkomulagi®d fyrir nyrri reglum. Med Basel-1l vidmidum
var vogunum og ymsu 60ru breytt. Basel-Il byggdist & prem eiginfjargrunnum sem gengu Gt a
lagmarksfjarmagnskrofu, eftirlits endurskodunarferli og markadsaga. Eiginfjargrunnur A hélst svip-
adur og i Basel-1 samkomulaginu en eiginfjargrunnur B byggdi & fagudum &heaettulikbnum til ad
meta hvort porf veeri & vidboétarfjarmagni umfram pad sem Basel-1 samkomulagid gerdi rad fyrir.
| prigja eiginfjargrunninum var krafist meiri upplysinga um &heettu, fjarmagn og aheettustyringar-
stefnu. pad var 4litid hvetja markadinn til ad bregdast vid aukinni ahaettu. Til vidbétar vid akvéroun
um fjarmagnsporf (e. capital adequacy), var i flestum 16ndum til stadar trygging & innsteedum ad
hluta.

Basel-1l samkomulagid, sérstaklega notkun pess a markadsverdi, lansheaefiseinkunnum og
aheaettulikbnum banka var harélega gagnrynt i kjolfar lausafjarpurrdar og samdrattar. pott Basel-
Il viomidin veeru endurskodud og breytingar sampykktar hélst togstreita um leidir i peim efnum.
Eftirlitsadilar vildu ekki draga Ur trausti a veikum bénkum, sérstaklega pegar kerfisdhaetta blasti vid,
en pa gat verio mikilvaegt ad reglurnar veeru pad lausar ad bankar hefdu svigrim, allavega ad pvi
marki sem eftirlitsadilar leyfa, til ad komast yfir erfida hjalla. A sama tima purftu reglurnar ad vera
naegilega traustar til ad fyrirbyggja 6parfa ahaettutdku eins og gerst hefur.

Basel-I. A grundvelli fenginnar reynslu for vinna af stad vid ad gera endurbaetur & regluverki
fyrir banka. | september 2010 voru tillgur Basel-nefndarinnar sampykktar. beer ganga Gt & pad
ad styrkja alpjédlegar reglur um fjarmagn og laust fé med pad ad markmidi ad auka vionamsprott
banka. Asamt adgerdum sem nefndin lagdi fram i juli 2009 til ad styrkja Basel-1l samkomulagid,
midast ofangreindar tilldgur vid pann leerddm sem dreginn hefur verid af fjarmalakreppunni
vardandi reglur, eftirlit og aheettustyringu alpjodlegra banka. I tillogum nefndarinnar méa greina
eftirfarandi meginaherslur;*?

e Auka parf geedi, stadfestu og gegnsai fjarmagns banka. Pad mun auka getu bankakerfisins
til a0 takast & vio tap baedi hja starfandi lantakendum og peim sem urdu kreppunni ad brad.
e Breikka parf aheettusvid fjarmagnsins. Til vidbotar vid nyja hdnnun skipulags i tengslum vid

32. Samkvaemt 6birtu minnisbladi fijarmalaeftirlitsins.
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vidskiptabok og skuldabréf hefur nefndin lagt til ad fjarmagnskrofur fyrir métadilaahaettu |
tengslum vid afleidur og fjarmdgnun i endurhverfum og skuldabréfavidskiptum verdi styrktar.
Nefndin leggur einnig &herslu & frekari samraemingu i melingu, styringu og eftirliti med
rekstrardheettu.

e  Skuldahlutfall verdi innleitt sem nyr meelikvardi i Basel-1ll dheettumidada regluverkinu.
Skuldahlutfallid mun koma i veg fyrir of mikla vogun i bankakerfinu. bvi tengt parf ad innleida
varnir fyrir likansahaettu og maelingavillu. Til ad tryggja samanburdarheefi parf ad samraeema
slik hlutféll alpj6dlega, ad teknu tilliti til 6likra békhaldsadferda.

e Utbua parf Grraedi til ad stydja vid uppbyggingu eiginfjar i uppsveiflu sem heegt er ad ganga &
i nidursveiflu. Sveiflujafnandi fjarmagnsumgjord gerir bankakerfid stodugra, p.e. mildar frekar
en magnar sveiflur og afoll. Til vidbotar er haegt ad taka upp framsyn framlog a afskriftar-
reikning & grundvelli veents Gtlanataps.

e Innleida parf samreemt lagmark vardandi lausafé fyrir alpjodlega banka til ad meeta 30 daga
lausafjarporf. Slikt Grreedi ma styrkja frekar med langtima kerfisbundnu lausafjarhlutfalli.
Umgjordin felur i sér nyjar meelistikur til ad gera eftirlitsadilum audveldar fyrir vid ad sja og
greina lausafjaraheettu badi hja einstaka banka og i kerfinu i heild.

Bokfeert eigid fé. Skilgreiningum & eiginfjargrunni er breytt pannig ad steerri hluti en adur
samanstendur af lagmarks eiginfjarlidum p.e. hlutafé og 6radstéfudu eigin fé. A méti koma
vidskiptavild og reiknud skattinneign til fradrattar fra lagmarks eiginfjarlioum. Naverandi 2,0%
lagmarks eiginfjarhlutfall heekkar i 3,5% i jantar 2013 og i 4,5% i jantar 2015. Eiginfjarhlutfall
samkvaemt eiginfjargrunni A (e. Tier 1 capital ratio) mun haekka Ur 4% i 6%. Eiginfjarkrafa vegna
markadsdhaettu i veltubok (e. trading book exposures), flokninna vafninga (e. complex securit-
isations) og gjorninga utan efnahags (e. off-balance sheet vehicles) hefur verid hert verulega.
Til ad stemma stigu vid 6hoflegri aukningu lida innan- og utan efnahags er aformad ad setja
3% hé&marksvogunarhlutfall (e. leverage ratio) vegna eiginfjargrunns A, p.e. lidir innan og utan
efnahags mega ekki vera meira en 33 sinnum eiginfjargrunnur A. betta hamarkshlutfall er mun
varkarara en gilt hefur i sumum I6ndum. Innleidingin verdur framkveemd i skrefum & timabilinu fra
jandar 2013 til jandar 2015.

Aformad er ad skylda banka til ad byggja upp i godaeri sérstakan varidarsjod (e. conservation
buffer) sem hluta af eigin fé til ad geta gripid til a dlagstimum. Varudarsjéourinn mun nema 2,5%
til viobotar vid framangreint 4,5% lagmarks eiginfjarhlutfall A pannig ad lagmarkseiginfjarhlut-
fall verdur samtals 7%. Stefnt er ad pvi ad Varudarsjodurinn verdi innleiddur i 16g og reglur a
timabilinu fr4 jantar 2016 til jantar 2019.

Til vidbétar framangreindu er gert rad fyrir sveiflujofnunarsjédi (e. countercyclical buffer)
til ad vega & mati hagsveiflunni. Krafa um slikt yroi a valdi eftirlitsadila ad &kvarda i peim til-
vikum pegar talid er ad 6hofleg atlanaaukning sé talin tengjast kerfisaheettu. Slikur sjodur
yrdi notadur til ad meeta tapi sem

Tafla 3. Eiginfjarumgjérd Basel-l1I ella geeti veikt fjarmalastodugleika

Eiginfjarkrofur og vidbotar varasjédur (allar tolur i %) veeri slikur sjédur ekki fyrir hendi.

Békfaert eigid fé Eiginfiar-  Eiginfidrgrunnur- Aformad er ad sveiflujofnunarsjodur

(eftir fradratt) grunnur A samtals . .. . .

vegna hagsveiflujofnunar geti ordid

Lagmark 45 6,0 8,0 , . .

VariGarsio allt ad 2,5% af aheettugrunni. EkKki
arudarsjodur 2,5

Lagmark auk varddarsjods 7,0 8,5 10,5 liggur fyrir hvenaer gert sé rad fyrir

Sveiflujsfnunarsjosur 0-25 ad pessi varasjodur taki gildi. pessir

Heimild: Fiarmalaeftiii (2010). sjodir munu auka pol bankakerfisins
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fyrir &féllum og studla ad sveiflujfnun gagnvart hagsveiflunni. Eftirfarandi tafla synir framan-
greindar breytingartilldgur vardandi endurbeetur & eiginfjarkrofum i hnotskurn:

Lausafjarkvadir. Basel-nefndin um bankaeftirlit hefur lagt fram tillogur um nytt regluverk
vardandi laust fé. Um er ad raeda nyjung par sem ekki hefur tekist hingad til ad koma a alpj60o-
legum stédlum um slikt. Annars vegar er lagt til ad gerd verdi su krafa ad bankar verdi med
druggar seljanlegar eignir (e. high quality liquid assets) til ad geta stadid vid skammtimaskuldbind-
ingar viod erfidar fjarmodgnunaradsteedur (e. stressed funding scenario) i samreemi vid sviosmyndir
sem akvednar verda af eftirlitsadilum. Um er ad raeda svonefnt lausafjarpekjuhlutfall (e. Ligidity
Coverage Ratio, LCR) sem & ad mala skammtimapol banka vegna truflana & lausafjarstodu. Hins
vegar er lagt til ad gerd verdi krafa um tryggt nett6 fjarmognunarhlutfall (e. Net Stable Funding
Ratio, NSFR) sem tekur & kerfisbundnu langtima misveegi i lausu fé. Allur efnahagsreikningur
bankans er undir i pessu sambandi og mun pessi lausafjarkrafa hvetja banka til ad byggja & fjar-
mognun sem er trygg  edli sinu (e. stable sources of funding). EKKki liggja fyrir timasetningar um
innleidingu & pessum lausafjarkrofum.

Kerfisdhaetta. Pad sem vekur kannski mesta athygli er ad Basel-11l samkomulagio felur i sér
aukna aherslu a reglur sem mida ad pvi ad draga Ur kerfisdheettu. Pannig er gert rad fyrir sveiflu-
jafnandi héggdeyfi til ad draga ur sveiflumagnandi hegdun i uppsveiflu. Einnig eru gerdar auknar
eiginfjarkrofur vegna millibankadhaettu sem reyndist vera steersta 6gnin vid fjarméalastodugleika
eftir ad kreppan braust fram. Reglur vardandi veltuverdbréfa- og verobréfunaraheettupeetti hafa
einnig verid hertar. ba eru i smidum tilldgur um sérstaka eiginfjarkréfu a banka sem taldir eru of
storir til ad falla og einnig i pvi sambandi eru gerdar kréfur um fjarmalagerninga (e. contingent
capital) sem haegt er ad nota til ad meeta tapi eda umbreyta i eigid fé sé starfsemi banka ad mati
eftirlitsadila ekki talin lifveenleg. bad sem er markverdast vio Basel-1ll breytingarnar er pvi ad med
ofangreindum atridum er verid ad faera eftirlitshlutverkio neer kjarnastarfsemi sedlabanka.

Adrar till6gur Basel nefndarinnar. Auk framangreinds hefur Basel-nefndin um bankaeftirlit
unnid ad eftirlitsstodlum (e. supervisory standards) um pydingarmikla peetti sem snerta banka
sérstaklega. bar ma nefna alagsprof, matsadferdir, eftirlitsadila og -hopa, stjérnarheetti, hvata-
og launakerfi og grundvallaratridi i bokhaldi vardandi fjarmalateeki (e. high-level principles for
financial instruments accounting), p.4 m. reikningsskil fjarmalagerninga.
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4. Hlutverk sedlabanka

Umfj6llun um sedlabanka og hlutverk peirra er naudsynleg til ad undirbua umfjéllun um
mismunandi likén um fidrmélaeftirlit i naesta kafla. [ pessum kafla er farid yfir pad vidamikla
hlutverk sem sedlabankar gegna i fjarmalakerfinu. Farid er yfir meginpeetti i starfsemi peirra
d fjdrmdlamarkadi med aherslu & atridi er varda skipulag fidrmdlaeftirlits. Meginmarkmid
sedlabanka eru ad studla ad verdstédugleika annars vegar og fidrmdlastédugleika hins vegar.
Fjallad er sérstaklega um sidarnefnda verkefnid, en umbod sedlabanka & pvi svidi er ekki
nagilega skyrt og skortur er & taekjum til ad sinna pvi.

Lausafjarstyring

Eitt helsta hlutverk sedlabanka er ad vera bakhjarl banka vardandi laust fé, sérstaklega pegar
markadsadsteedur verda erfidar. Starfsemi fjarmélakerfisins grundvallast & vidleitni fjarmalafyrir-
teekja og —markada ad safna sparnadi og lana til margvislegrar fjarfestingar. Fjarmagn sem dregid
er saman Ur sparnadi, t.d. sem bankainnstaedur, er ad storum hluta skammtimalan, sem bankinn
parf ad greida pegar eigandinn krefst pess. Um leid eru sjédirnir oftast lanadir til ad fjarmagna
framkvaemdir sem greida fyrir sig yfir lengri tima.?® | fjarmalastarfsemi er falid akvedid timamis-
reemi sem getur ordid ad miklum veikleika ef margir sparifjareigendur krefjast endurgreidslu i einu.
Jafnframt er dhaetta fyrir hendi fyrir pa sem lana fjarmagnio ad adsteedur fari ekki a pann veg sem
notendur fjirmagnsins aetla og hefur ahrif & getu peirra til ad endurgreida eigendunum fjarmagnid
dsamt umsdmdum voéxtum. Margvislegar adsteedur geta komid upp sem trufla fleedi sparnadar til
fjarfestingar og endurgreidslu h6fudstéls asamt voxtum og skapa ahaettu fyrir baedi lanveitendur
og lantakendur. Oft eru nefnd i pvi sambandi afoll i pjodhagskerfinu, éraunhzefar eignaverds-
sveiflur o.s.frv., sem geta framkallad lausafjarskort og jafnvel gjaldprot fjarmalafyrirtaekja. Medan
streymi ,,innra* fjirmagns rennur 6truflad og i naegu magni um fjarmalakerfid purfa stjérnvold ekki
ad hafa afskipti af kerfinu hvad slik atridi vardar.

Ef fjarmalastarfsemin verdur hins vegar fyrir viotaekri truflun er porf & ,,ytra* fjarmagni fra
stjornvdldum. Sedlabankinn sem hluti af fjirmalakerfinu gegnir mikilveegu hlutverki vid ad tryggja
edlilega fjarmalastarfsemi og naegt lausafé i fjarmalakerfinu. Adkoma sedlabanka ad lausafjar-
styringu er m.a. tengd seljanleika (e. liquidity) fjarmalaafurda. Vida er seljanleiki fjarmalaafurda
hadur vilja sedlabanka til ad kaupa eda taka i ved slikar eignir. bzer fjarmalaafurdir sem sedlabanki
sampykkir ad eiga vidskipti med verda seljanlegri. begar bankakerfid skortir laust fé, purfa bankar
ad snla sér til sedlabankans. Ad 66rum kosti haekka vextir mikid p.s. eftirspurn banka eftir fjar-
magni er o6teygin. Sedlabankar bjdéda yfirleitt neegilegt skammtimafjarmagn til ad halda voxtum a
peningamarkadi naleegt styrivéxtum. Hins vegar pott jafnvaegi skapist pannig a milli frambods og

33. Vextir umbuna eigendum fyrir dhaettu af lanveitingu og fyrir teekifeeriskostnad sem fylgir radstéfunarréttinum a fijairmagninu annad.
An vaxta veeri litill hvati fyrir eigandur fjarmagns ad lana pad eda fyrir lantakendur ad nota pad til framleidniaukandi fjarfestingar sem
avaxtar fjarmagnid. Um leid f& fjarmalafyrirteeki vaxtamun sem tekjur fyrir midlun fjarmagns & milli eigenda og notenda.
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eftirspurnar a peningamarkadi i heild, eru alltaf einhverjir bankar med afgangsfé sem adrir sja sér
hag i ad taka ad lani a millibankamarkadi. begar erfidleikar stedja ad geta lanveitingar banka med
afgangsfé flj6tt pornad upp. Auknar ahyggjur af greidslugetu lantaka og 6vissa um eigin lausafjar-
parfir i framtidinni Gtskyra pad.

Fjarmélakreppan fra arinu 2007 leiddi i 1j6s ad lausafjaraheetta i tengslum vid hegdun mark-
adsadila i heild jok & 6stbdugleika fiarmalakerfisins. Sjodaséfnun banka sem kljast vid lausafjar-
skort eda hafa ahyggjur af honum i framtidinni jok & fjarmagnspurrd & markadi. | kj6lfarid byrjudu
bankar ad afskrifa torseljanlegar eignir og vid pad vard lausafjaraheettan ad greidsluvandamali.
petta vard til pess ad stjérnvold féru ad skoda nanar samspil fjarmdgnunar og lausafjaraheettu og
tengsl peirra vio kerfisdheaettu, sem er hluti af pjodhagsvaradarnalguninni. Til ad greina betur slik
hreyfiofl parf ad skilgreina betur hegoun fyrirteekja i tengslum vid préun fjarmalakerfisins i heild.
Tveer nalganir eru mogulegar til ad skyra lausafjardhaettu. Annars vegar er haegt ad nalgast malio
fra sjonarhdli eindarvartdar par sem ahaettan er greind, henni styrt og reglur gerdar um hana i
tengslum vid fjarmognunarstddu einstakra fjarmalafyrirteekja. Hins vegar er haegt ad skoda malid
fra sjonarholi pjédhagsvartdar i samhengi vid kerfisdhaettu og stodugleika fjarmalakerfisins i heild.

Samspil peningastefnu og fjarmalastédugleikastefnu

pad eru almannahagsmunir ad vardveita stodugleika fjarmalakerfa, baedi heima fyrir og alpjodlega,
ekki sist vegna hins mikla pjédhagslega kostnadar sem hlyst af truflun i starfsemi fjarmalakerfa.®
Eitt af meginverkefnum sedlabanka er ad vardveita verdstddugleika. Stefna med stddugleika fjar-
malakerfisins ad meginmarkmidi er einnig atridi sem margir sedlabankar horfa til pétt formlegt
umbod peirra til ad fast vid pad verkefni sé &di misjafnt. b4 er markmid peningastefnunnar um
verdstddugleika mjog mikilvaegt fyrir markmidio um fjarmalastodugleika. Ef verdbdlga er mikil og/
eda breytileg er pad liklegra til ad skapa éstéougleika i fjarmalakerfinu. par sem fjarméalakerfio a
mikilveegu hlutverki ad gegna fyrir midlun peningastefnunnar horfa sedlabankar i auknum maeli til
pess ad fjarmalakerfio og sérstaklega bankar séu vel starfandi. Truflanir i fiarmalakerfinu geta tafid
eda dregid Ur midlun adgerda & svidi peningastefnu til raunhagkerfisins. pannig grafa eignaverd-
bélur og Utlanapensla undan verdstodugleika til midlangs eda langs tima. Hrun gjaldmidla og fjar-
malafyrirteekja hefur ekki sidur ahrif a verdstddugleika og efnahagsstarfsemi. Traust a gjaldmidli og
edlileg fjarmalastarfsemi fara saman og eru innbyrdis had. Sedlabankar hafa einnig ahuga a préun
fjarmalakerfisins vegna pess ad einstakir adilar 4 fjsrmalamarkadi geta skyndilega purft & mikilli
lausafjaradstod ad halda pegar &foll eda djafnvaegi knyja a. A sampaettum fjarmalamorkudum hefur
lausafjarskortur eins eda farra fjarmalafyrirteekja flj6tlega neikvaed ahrif & fjarmalakerfid i heild. bar
sem sedlabankar styra frambodi lausafjar vid slikar adsteedur, eru peir leidandi vid ad bregdast vid
fjarmalakreppu sem lanveitandi til prautavara. A sidari hluta 19. aldar kom Walter Bagehot med
ba reglu ad pad veeri skylda sedlabanka ad vera lanveitandi til prautarvara, p.e. ad lana traustum
vidskiptabonkum i lausafjarvanda ef hraedsla gripur um sig & fjarmalamarkadi en gegn refsivoxtum
(e. penalty rate).® Reynslan hefur synt ad pad eru ymis alitamal vardandi slika neydaradstod.
pannig telja margir ad pad skapi freistnivanda sem bjagar akvardanatoku fjarmalafyrirtaekja og
markadsadila ef talid er ad pau eiga slika adstod visa.?” | niverandi kreppu var slik adstod vida veitt
til ad koma i veg fyrir algert hrun fjarmalakerfisins.®® Samhlida pessu fjarmalastddugleikahlutverki

34. Sja Van den End og Tabbae (2009).

35. Sedlabanki byskalands (2010).

36. Sja t.d. Bagehot (1866 og 1873). Fischer (2010) telur ad pessi tulkun sé of einfdld og visar hann m.a. i p4 skodun Charles Goodhart
ao slikt vaxtarstig eigi adeins vio eftir ad mestu erfidleikar i kreppu eru afstadnir.

37. Sja t.d. Wood (2003).

38. Vida er pad talid réttleetismal ad gengid sé & hlutafé eigenda og krofur helstu lanveitenda adur en skattgreidendur eru latnir borga
fyrir adstod vid kerfislega mikilveeg fjarmalafyrirtseki & barmi gjaldprots.
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purfa sedlabankar ad meta ahrif lausafjarinnspytingar i fjarmalakerfid & raunhagkerfid og akveda
hvenzer gripa parf til adgerda a svidi peningastefnunnar til ad vidhalda verdstodugleika.

Vid framkveemd peningastefnunnar sést vel hid mikilvaega hlutverk sedlabankans i fjar-
malakerfinu. Hefédbundin kenning um pad hvernig peningastefnan midlast i gegnum starfsemi
bankakerfisins er ad breyting & vaxtastigi hefur bein ahrif & innstaedur bankanna og, ad pvi leyti
sem innstaedurnar mynda frambod a lansfjarmagni, eru peer burdaras i Gtlanum bankakerfisins.
Nyrri skodun er st ad ahersla & Gtlan bankakerfisins ein og sér missi marks. Réttara sé ad skoda ahrif
peningastefnunnar i vidara samhengi og taka med i reikninginn ahrif vaxtabreytinga 4 efnahags-
reikninga bankanna og &heaettuskyn peirra. Nidurstddur rannsokna virdast stydja pa kenningu ad
peningastefnan midlist eftir farvegi Gtlana, efnahagsreikninga og aheettutéku bankanna.*® bvert
4 pad sem &our hefur verid haldid fram, & markadsframbod fjarmagns ad styrkja midlunarfarveg
bankalana. Su nalgun gefur einnig til kynna ad ef efnahagsreikningur banka er sterkur getur hann
virkad sem hdggdeyfir. Ad sama skapi ef bankar eru fjarhagslega veikir geta peir magnad afoll i fjar-
malakerfinu. Auki® adhald peningastefnunnar hefur i 6llum tilfellum ahrif til ad minnka innstaedur,
en pad pvingar banka til ad leita ad stadkveemdarfjarmagni & markadi sem er oftast dyrara eda getur
verid ahaettusamara. bar sem adstaedur a markadi eru breytingum hadar, kallar pad eftir stddugu
endurmati og adgeroum af halfu sedlabankans til ad nd markmidum sinum i fjarmalakerfinu.

Markmid og styrirteeki peningastefnu og fjarmalastodugleikastefnu eru ekki pau sému og
pad krefst samraeemingar og faglegrar Urlausnar vandamala sem upp geta komid vid framkvaemd
peirra. Markmid peningastefnu er ad vidhalda verdstdédugleika og styriteeki hennar, m.a styrvextir,
hafa ahrif & verd peninga. Peningastefnan hefur ahrif & lansfjareftirspurn neytenda og fjarfesta og
eftirspurn banka eftir peningum til Utlana. Til samanburdar er markmid fjarmalastodugleikastefnu
ad draga Ur kerfisdhaettu og til pess hefur hun styriteeki, eins og eiginfjarhlutfoll og lausafjarkvadir,
sem hafa bein ahrif a frambod banka & peningum. Vid venjulegar adstaedur er peningastefnan pvi
talin hafa meiri bein &hrif 4 eftirspurn i hagkerfinu en fjarmalastédugleikastefnan. Vio framfylgd
pessara tveggja markmida eiga pessar stefnur ad fara vel saman og stydja hvor adra. bé geta
komid upp adstaedur a fjarmalamarkadi sem skapa togstreitu & milli markmida peningastefnunnar
annars vegar og fjarmalastodugleikastefnunnar hins vegar. Pad kom i ljos i uppsveiflunni, par sem
pungi adgerda sedlabanka var a svidi peningastefnunnar, ad ekki var mégulegt ad sinna badum
markmidunum svo ad vel feeri.

De Larosiere (2009) skyrslan fjallar m.a. um ahrif peningastefnunnar & fjarmalastdédugleika.
Nidurstada skyrslunnar er ad lausafjargnottin og lagir styrivextir vida um heim hafi gert kreppuna
mogulega med pvi ad audvelda dhaettusamar stédutdkur fjarfesta, banka og annarra fjarmalafyrir-
teekja. Um leid kemst skyrslan ad peirri nidurstdou ad liklega sé ekki best ad stddva bélumyndun
meo styrivaxtataekinu. Raunhaefara sé ad leitast vio ad gera pad med videigandi styritaekjum pjéo-
hagsvarudar. bannig telur Posner (2010) ad peningastefna Bandarikjanna hafi verid dvideigandi
og lagt grunninn ad bélumyndun & fasteignamarkadi sem sprakk og felldi par med fjarmalakerfid
vegna gridarlegra fjarfestinga i fasteignatengdum vafningum. b4 fleekti pad stéduna ad abyrgd
sedlabanka a markmidi peningastefnunnar var vidast hvar mun skyrari en abyrgd hans a markmidi
fjarmalastodugleikastefnunnar. Hugsanlega skipti pad sképum fyrir sedlabanka ad pessi tvdé mark-
mid nadust ekki ad peir studdust adallega vid eitt styritaeki, styrivexti, og ad fjarmalaeftirlit beittu
sinum styriteekjum ekki markvisst til ad draga Ur kerfisahaettu enda var takmarkadur skilningur a
pessum tima & notkun annarra styriteekja til ad hefta 6ran voxt Gtlana og banka og pa kerfisahaettu
sem fylgdi slikri préun.

39. Sja De Bondt, Maddaloni, Peydr6 og Scopel (2010).
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Ofangreind stada gerdi Sedlabanka islands einnig erfitt fyrir vid framkveemd peningastefn-
unnar hér a landi.* Vid alpj6dlegar adstaedur sem einkenndust af lausafjargnétt og lagum voxtum
baetist sidan ad vaxandi fjarmalaleg sampeetting hins litla opna islenska hagkerfis vid umhverfid
veikti ahrif styrivaxta a lengri tima vexti en magnadi ahrifin & gengi kronunnar. Uppsveiflan og
aukin verdbolguprystingur kalladi & haekkun styrivaxta sem magnadi pa gengishaekkun sem i gangi
var af 68rum orsokum. Vid petta baettust svo ymsir sérstakir islenskir peettir sem veiktu midlunar-
ferli peningastefnunnar i gegnum vaxtafarveginn, svo sem fyrirkomulag husnaedisfjarmégnunar.
Pad magnadi sidan enn gengissveifluna ad rikisfjarmal voru ekki neegilega adhaldssom og pvi
reyndi meira a peningastefnuna heldur en ella. Hair vextir juku innstreymi fjarmagns i gegnum
vaxtamunarvidskipti sem studladi ad tilfeerslu eftirspurnar Gt Ur landi og slé pannig & verdbdlgu
um hrid en a kostnad aukins ytra éjafnveegis sem birtist hvad skyrast i feykilegum vidskiptahalla.
Ljost var ad st préun myndi ganga til baka, jafnvel i gegnum harkalegt ferli en pa var gert rad
fyrir ad vaxandi slaki myndi vinna gegn peirri verdbolgu sem af hlytist ad dbreyttu. Adur en ferlid
gat gengid & enda for bankakerfid a hlidina og lagu par ad baki mun fleiri og jafnvel veigameiri
asteedur en 6jafnvaegid i islensku efnahaglifi. Afleidingin var sidan ad gengid féll langt nidurfyrir
liklegt jafnvaegisgengi med tilheyrandi verdbolgugusu

Ekki verdur fj6lyrt frekar hér um peningastefnuna 4 islandi i addraganda hruns og leerdéma
fyrir framtidina par sem Sedlabankinn hefur nyverid gefid Ut sérstaka skyrslu um pad efni.** pad
sem skiptir mali fyrir pessa skyrslu hér er ad einn helsti leerdomurinn af reynslunni virdist vera sa ad
Sedlabankinn parf ad rada yfir fleiri styriteekjum en voxtum ef hann & ad hafa einhverja méguleika
a ad na baedi markmidum um verdstddugleika og fjarmalastddguleika.*> Um leid ma atla ad fleiri
og betri teeki muni audvelda Sedlabankanum ad einhverju marki ad reka peningastefnu & grund-
velli krénunnar & opnum alpjodlegum fjarméalamarkadi. NU er alpjodasamfélagid ad vinna ad pvi ad
proéa virk styriteeki & svidi pjodhagsvartdar sem eiga ad draga Ur kerfisdhaettu i formi t.d. 6hoflegrar
atlanapenslu.*® Tilkoma peirra eetti ad létta byrdar peningastefnunnar.

Um hlutverk sedlabanka i bankaeftirliti

Sogulega hafa sedlabankar gegnt akvednu hlutverki i fjarmalastddugleika og bankaeftirliti. Med
nokkurri einféldun ma segja ad sedlabankar fylgist med skuldahlid fjarmalafyrirteekja. Med pvi
ad bera adkvedna skyldu til ad veita lan pegar kreppir ad & fjarmalamarkadi draga sedlabankar Gr
aheettu i fjarmalakerfinu. Um leid fylgir pvi hlutverki akvedin freistnivandi sem bregdast parf vid.
Til samanburdar er ahersla hefébundins fjarmalaeftirlits & eignahlio fjarmalafyrirtaekja. Sedlabankar
setja pvi oft reglur um lausafjarhlutfoll en fjarmalaeftirlit framfylgja reglum um eiginfijarhlutféll. i
kjolfar fjarmalakreppunnar hefur si skodun fengid hljomgrunn alpjédlega ad styrkja beri hlutverk
sedlabanka i eftirliti med fjarmalastddugleika. AGkoma sedlabanka ad bankaeftirliti hefur alla tid
motast af hlutverki peirra sem ldnveitandi til prautavara, eftirlitsadili med fjarmalastédugleika
og framkvaemdaradili peningastefnu.* | kjolfar vandamala Northern Rock bankans i Bretlandi var
Englandsbanka fengin l16gskipud abyrgd a fjarmalastddugleika og valdsvid hans til ad safna upplys-

40. Framkveemd peningastefnu Sedlabankans hefur reynst umdeild. | Rannsoknarskyrslu Alpingis (2010) kemur fram pad mat & pen-
ingastefnu Sedlabankans ad haekka hefdi purft styrivexti fyrr og meira i byrjun uppsveiflunnar. | framhaldinu hefdi Sedlabankinn att
ad kaupa mun meiri gjaldeyri med pad ad markmidi ad styrkja gjaldeyrisfordann og nota hann til ad draga ar styrkingu krénunnar i
uppsveiflunni. A méti ma benda 4 ad Sedlabankinn feaerdi akvedin rok fyrir vaxtadkvérdunum a hverjum tima. Jafnframt komu fram
gagnstaed vidhorf um uppsodfnun gjaldeyrisforda. Sumir drégu i efa ad sedlabankar pyrftu ad vera med mikinn gjaldeyrisforda vegna
lausafjargnottar & alpjodlegum mérkudum en & peim timapunkti var audvelt fyrir sedlabanka og rikissj6di ad taka stor lan & hag-
steedum kjorum.

41. Sedlabanki islands (2010a).

42. Sja t.d. Bank of England (2009).

43. Sja t.d. Group of Thirty (2010) og Basel Committee on Banking Supervision (2010).

44. Sj& Bernanke (2010a).
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ingum fra bonkum aukid. | samraemi vid asetlun Thaldsflokksins hefur hin nyja rikisstjérn Bretlands
kynnt aform um ad leggja alhlida fjarmalaeftirlitid nidur i naverandi mynd og bua til nyja eftir-
litsstofnun sem verdur undir umsjéon sedlabankans.*® Med pvi skapast forsenda fyrir mun nanara
samstarfi stofnananna. | byskalandi hafa a&form um ad feera bankaeftirlitid fra fjarmalaeftirlitinu til
sedlabankans fengid mikla athygli. | ESB er verid ad setja & laggirnar Evropska kerfisahaetturadio (e.
European Systemic Risk Board, ESRB) par sem sedlabankar adildarrikjanna og evropski sedlabank-
inn fara med lykilhlutverk i ad mota adgerdir til ad vernda fjarméalakerfio i heild fyrir kerfisdhaettu.

Skyrsla Central Banking Publications (2010) fjallar um hvernig riki fylgjast med bénkum,
tryggingarfélogum og verdbréfamorkudum. Arid 2009 voru sedlabankar abyrgir fyrir bankaeftirlit
i 103 rikjum (af 166). I skyrslunni kemur einnig fram ad i um 96 rikjum telur sedlabankinn sér skylt
ad fylgjast med fjarmalastdédugleika. Kreppan leiddi hins vegar i ljos ad i feestum tilfellum hafa
sedlabankarnir nzegilega skyrt umbod & pessu svidi med videigandi stjérnvaldi og styriteekjum til
ad gegna pvi verkefni svo ad vel fari.

Pvi ma vera ljést ad sedlabankar gegna mikilveegu hlutverki i bankaeftirliti, sem er afleiding
af viotaeku hlutverki peirra i fijarméalakerfinu. ba fylgja pvi pjédhagslegir kostir ad sedlabanki komi
ad reglugerd og eftirliti med fjarmalafyrirtaekjum. | fyrsta lagi gerir vidamikil sérfreedipekking
peirra pad ad verkum ad sedlabankar eru taldir henta einstaklega vel til ad fara med eftirlit med
storum, floknum fjarmalafyrirtaekjum og

Mynd 3. ad takast & vid aheettu er vardar 6ryggi
Eftirlit med bankastarfsemi { 166 rikjum 2009 og heilbrigdi peirra sem og aheettu i
fjarmalakerfinu i heild. | 68ru lagi baetir

B Ahiice fiaméettiit 19% patttaka sedlabanka i umsjon med bonk-

B séreefd eda biondud stofun 19% um af 6llum steerdum getu hans til ad

0 sedtabarki62% framfylgja sedlabankahlutverkum sinum,

pb.a m. peningastefnu, Gtlanum i endur-
hverfum vidskiptum og ad studla ad
fjarmalastédugleika.*® Sedlabankar eru
einnig ,,bankar* patttakenda a fjarmala-
markadi og i daglegum vidskiptum vid
vidskiptabanka. Ur pvi starfi faest miki® af
upplysingum. Ofangreint myndar gédan grundvoll fyrir pad ad feera sedlabanka skyra abyrgd og
teeki til ad méta og fylgja eftir fjarmalastédugleikastefnu.

Fjarmélakreppan hefur undirstrikad ad fall stérra og innbyrdis tengdra fjarmalafyrirteekja
getur 6gnad stodugleika fjarmalakerfisins og hagkerfisins. Ef slik fyrirteeki eru til stadar purfa pau
ad seeta sterku samhaefdu eftirliti.*” Ad studla ad 6ryggi og heilbrigdi einstakra fijarmalafyrirtaekja
krefst hefédbundinnar kunnattu bankaeftirlits, m.a. sérpekkingar i &haettustjornunaradferoum.
Sedlabankar bua yfirleitt yfir slikri pekkingu. Eftirlit med stérum, floknum fjarmalafyrirteekjum og
greining hugsanlegrar aheettu fyrir fjarmalakerfio i heild krefst ekki adeins hefdbundinnar kunnattu
heldur einnig annarrar sérpekkingar & svio pjédhagslegrar greiningar og hagspéargerdar, innsyn i
hagproun geira, svaeda og alpjédlega. pa parf pekkingu & innlendum og alpj6dlegum fjarmala-
moérkudum eins og a peningamarkadi, fjarmagnsmarkadi, gjaldeyrismarkadi og afleidumarkadi.

Heimild: Central Banking Publications (2009).

45. Conservative Party (2009).

46. Bernanke (2010b).

47. Roubini (2010) telur ad fjarmalafyrirteeki sem eru of stér til ad falla geti i raun verid of stor til ad bjarga pegar rikissjodir eru mjog
skuldsettir. SU stada dregur fram mikilveegi pess ad fjarmalafyrirtaeki fai ekki ad verda pad stor eda flokin ad pau geti med pvi myndad
6gn vid fjarmalastédugleikann.
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Einnig parf itarlega starfspekkingu a fjarmalaskipulaginu og greidslukerfinu fyrir skraningu og
uppgjoér fijarmalaafurda.

Vid pad ad sinna hlutverki sinu mynda sedlabankar vidteeka reynslu og pekkingu & éllum peim
svioum sem eru naudsynleg fyrir skilvirkt alhlida fjarmalaeftirlit. Til deemis eru starfsmenn sedla-
banka sérfraedingar a svidi pjédhagsspagerdar og vid motun peningastefnunnar, sem er mikilvaegt
fyrir greiningu a efnahagslegum ahaettupattum fyrir fjarmalafyrirteeki og -markadi. Til vidbétar afla
peir sér itarlegrar markadspekkingar med daglegri patttoku a fjarmalamoérkudum vid innleidingu
peningastefnunnar og framkvemd fjarmalavidskipta fyrir hond rikissjods. A sama hatt 6dlast
sedlabanki vidteeka pekkingu a greidslu- og uppgjorskerfum med rekstri & stérum slikum kerfum,
eftirliti med lykilveitendum greidslu- og uppgjorspjonustu og patttoku i alpjodlegu samstarfi um
greioslu- og uppgjorskerfi. bad er Oliklegt ad nokkur énnur stofnun sé likleg til ad geta endur-
skapad pé breidd og dypt pekkingar sem sedlabankinn byr yfir & pvi svidi vid eftirlit med stérum,
floknum bankastofnunum eda vio greiningu kerfisahaettu.

pad ad sinna hefobundnum verkefnum sinum styrkir sérfreedipekkingu sedlabanka a eftir-
litssvidinu, og & moti beetir patttaka i eftirliti med bénkum af 6llum steerdum getu sedlabanka
til ad sinna hefdbundnu hlutverki sinu. bad sem er liklega mikilvaegast er, eins og kreppan hefur
synt, ad geta sedlabanka til ad greina og bregdast vid fjdlbreytilegri og ill fyrirsjdanlegri aheaettu
fyrir fjarmalastoougleika er & mikilsverdan hatt had upplysingum, sérfreedipekkingu og valdi sem
sedlabanki hefur vio framkveemd eftirlits og annarra verkefna hans. bad er ekki adeins i pessari
kreppu sem eftirlitshlutverk sedlabankans hefur vida reynst mikilvaegt fyrir fjarmalastédugleikann,
sagan geymir mérg onnur slik tilvik.

Eftirlitsreynsla sedlabankans gagnast honum vid métun peningastefnu og vid stjorn & endur-
hverfum vidskiptum. Geta sedlabanka ad fylgjast med greidslu- og uppgjérskerfum er einnig had
eftirlitshlutverkinu. bad er alveg ljést ad ef sedlabanki gegnir ekki eftirlitshlutverki er geta hans til
ad rannsaka fjarmalafyrirteeki og bregdast vid aheettu i rekstri peirra fremur takmorkud.

Fyrir kreppu var 16ggjof um bankaeftirlit yfirleitt med of prongt sjéonarhorn & 6ryggi og heil-
brigdi bankastofnana og of litil ahersla var 1690 & eftirlit med kerfisdhaettu, sem var oftast meiri eftir
pvi sem bankastofnanir voru steerri. Leggja parf rikari aherslu & ad kerfisleegt mikilvaeg fjarmala-
fyrirteeki hafi meira fjarmagni og af betri geedum og nzegilega mikid laust fé til ad komast i gegnum
erfid timabil. Oll fjarmalafyrirtaeki purfa ad geta maett krefjandi vidmidum um aheettustjornun. ba
parf ad auka alpj6dlegt samstarf 4 milli markadsadila og reglugerdaradila um ad styrkja innvidina i
lykilmorkudum, p.& m. mérkudum fyrir endurhverf skuldabréfavidskipti og afleidur.

Mikilveegt er ad skilgreina tengsl milli fyrirtaekja og markada sem geta grafid undan stooug-
leika fjarmalakerfisins til ad beeta heildstaett eftirlit og getu til ad greina &haettu i fijarmalakerfinu. |
pvi sambandi er mikilveegt ad taka upp fjélpaetta nadlgun sem byggist a annars vegar sérpekkingu
sedlabanka i hagfraedi, a fijarmalamoérkudum, greidslukerfum og og hins vegar & peirri sérpekkingu
sem verdur til vido bankaeftirlit. Einnig parf ad skoda hopa fyrirteekja til ad greina uppsprettur a
sameiginlegum ahattupattum og bestu adferdir vid ad bregdast vid peim.

Til ad beeta vid upplysingar innan Ur bankakerfinu er verid ad proa télfredileg eftirlitskerfi
fyrir storar bankasamsteypur sem stydjast vid gagnagreiningu og likanagerd til ad meta aheaettu
fyrirteekja og fjarmalakerfisins i heild. Slik greining byggir & upplysingum sem purfa ad koma a
timanlegan, sundurlidadan og stédugan hatt fra eftirlitsskyldum fyrirteekjum. Slik vinna byggist &
langri reynslu af alagspr6fum.*®

48. Sedlabanki [slands hefur hafid préun & nyjum likénum til ad styrkja alagsprof med tilliti til m.a. likinda & gjaldproti fyrirteekja, innbyrdis
tengsla fjarmalafyrirteekja og lausafjaraheettu peirra.
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Mikilveegt er ad skilja ad baett umgjord eftirlits er adeins gagnleg ef daglegt eftirlit er fram-
kveemt & réttan hatt, par sem ahaettupeettir eru greindir og brugdist vid peim timanlega. | fram-
tidinni er mikilvaegt ad audvelda skjotari og virkari eftirlitsviobrégd med umsjén og stjorn eftirlits-
verkefna i hondum midleegra akvardanattkuadila, allt fra adilum i fjarmalaeftirliti til bankastjornar
sedlabanka. Koma parf ahyggjum eftirlitsadila fljotlega a framfeeri vid stjornendur vidkomandi
fyrirteekja med timanlegri abkomu hattsettra eftirlitsadila. Slikt & ad leida til kroftugri botadrreeda
innan fyrirtaekjanna. bar sem pad er naudsynlegt, ma nota formlegar eda 6formlegar adgerdir til
ad tryggja rétt viobrogd vio alvarlegum malum.

pad ad baedi sérhaefd og alhlida fjarmalaeftirlit eru til stadar i jafn rikum meeli bendir til ad
ekki voru afgerandi rok fyrir 66ru hvoru fyrirkomulaginu fyrir kreppu, pott vissulega hafi verio
merkjanleg leitni undanfarna &ratugi til aukinnar hagkveemni med samruna sérhafdra eftirlitsadila.
Goodhart og Schoenmaker (1995) telja ad eftirlitid purfi ad vera snidid ad banka- eda fijarmalakerfi
viokomandi lands og peim vandamalum sem vid er ad etja a4 hverjum stad frekar en ad eitthvert
algilt fyrirkomulag henti 6llum. Rannséknir fyrir 1999 4 gjaldproti banka & aratugum par a undan
géafu tolfreedilega markteeka niourstédu um ad gjaldprot veeru liklegri i sérhaefdu eftirlitsumhverfi
heldur en alhlida. Samt parf ad vega og meta pessa nidurstdou par sem margir adrir paettir hafa
ahrif, eins og geedi eftirlits, vilji yfirvalda til ad leyfa bénkum ad falla og tilvist fakeppnismarkadar {
bankageiranum. Goodhart og Schoenmaker fundu meiri likur & pvi ad vidskiptabankar teekju patt
i bjérgunaradgeroum i alhlida eftirlitsumhverfi. Fyrir fjarmalakreppuna var almenn tilhneiging i pa
veru ad sedlabankar draegju sig i hlé fra eftirlitshlutverki og eru nokkrar asteedur fyrir peirri proun,
m.a. tengdar auknu sjalfsteedi peirra & svidi peningastefnu og pvi ad stjornméalamenn vildu ekki
ad peir yrdu of valdamiklir. | kjlfar kreppunnar hafa vidhorfin 6rt verid ad breytast, sérstaklega
par sem afallid var mest, eins og i Bretlandi og & Islandi, en 16ndin voru beadi med alhlida fjar-
malaeftirlit utan sedlabanka. Ljost er ad ymsir kostir fylgja alhlida fjarmalaeftirliti umfram sérhaefda
eftirlitsadila. Um leid voru aberandi gallar, eins og skortur a skilningi a kerfisdhaettu, dskyr abyrgd
4 milli sedlabanka og fjarmalaeftirlits ad pvi er vardar fjarmalastddugleika i heild og i framhaldi &
pvi vanhéld & samraemingu um adgerair.

Bankar eru i auknum meeli fléknar vidskiptaeiningar og i alhlida bankalikaninu eru mérk banka-
starfsemi Oljésari en adur. Leidandi bankar eru med starfsemi i mérgum l6gsagnarumdsemum og
bj6da 6grynni fjarmalaafurda. Undanfarin & var aukin ahersla 16gd a hlutverk eigin eftirlits og innri
aheettustyringar i fjarmalafyrirteekjum. bratt fyrir pad tokst ekki ad koma i veg fyrir fjarmalaafallio
og hugsanlega var pad hluti af vandanum. Sedlabankar geta skipulagt og samreemt bankaadstod.
I eigin mynt er lausafjaradstod peirra nanast takmarkalaus. | fjarmalakreppunni kom hins vegar
i ljos ad mogulegum lausafjarstudningi peirra vio fjarmalafyrirteeki i vidskiptum yfir landameeri &
grundvelli erlendra gjaldmidla voru veruleg takmork sett an virks samrads vid pa sedlabanka sem
gefa Ut alpjédlega gjaldmidla.*® b4 eiga sedlabankar hvorki né geta veitt eiginfjaradstod. begar
fjarméalafall dynur yfir parf rikid ad koma til par sem pad eru endanlega skattgreidendur sem greida
fyrir endurreisn bankakerfis eftir hrun.

Umbod sedlabanka & svidi fjarmalastodugleika

Umbod sedlabanka & svidi peningastefnu er éumdeilt og skyrt.>> O8ru mali gegnir um umbod
peirra & svioi fjarmalastédugleikastefnu. Fjarmalakreppan hefur vakio upp mikilveegar spurningar
um hvert hlutverk sedlabanka i fijarmélastédugleikastefnu er og hvernig framkveemd hennar hefur

49. Sja grein eftir Ma Gudmundsson og porstein porgeirsson (2010).
50. Sja t.d. Ferguson (2010).
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ahrif & stjornun sedlabanka. Ljost er ad stjornvold, badi sedlabanka og fjarmalaeftirlit, skorti
oft skilning & kerfisaheettu i addraganda hrunsins. Asamt 6skyru formlegu umbodi & svidi fjar-
malastoougleika var vontun a styriteekjum og skortur & valdheimildum til ad gripa inn i 6sjalfbeera
pbréun. I nylegri rannsokn & vegum BIS er leitast vid ad koma med svor vid mikilveegum spurningum
i pessu sambandi. Tilgangurinn er ekki ad Utbda nalgun sem er byggd a légmalinu ad ,,ein sterd
hentar 6llum*, heldur ad varpa ljosi & pau atridi sem mali skipta midad vid 6lika stofnanagerd,
sbgulegt samhengi og pad stjornmalaumhverfi sem sedlabankar starfa i. Hér & eftir er yfirlit yfir
helstu nidurstédur ad pvi er petta vardar:

e  Sedlabankar purfa ad taka patt i métun og framkvaemd fjarmalastodugleikastefnu ef slik
stefna & ad hafa ahrif.

e  Fjarmalastddugleikaumbod sedlabanka og tengt fyrirkomulag framkveemda parf ad vera i
goou samraemi vid abyrgd peirra & svidi peningastefnu.

e Hvert sem fjarmalastodugleikaumbod sedlabanka er purfa peir ad bla yfir videigandi styri-
teekjum, valdi og varudarstédlum.

e  Hlutverk og abyrgd allra stjornvaldsadila i fjarmélastoougleikastefnu — sedlabanka, eftirlits-
adila, innsteedutrygginga og rdduneyta -- purfa ad vera fyrirfram (e. ex ante) skyrt afmdorkud,
en pad er mikilvaegt fyrir virka og timanlega akvardanatdku, medferd malamidlana (e. trade-
off) og akvordun abyrgdarskyldu.

Margar asteedur eru fyrir pvi ad sedlabankar gegna aberandi hlutverki i fjarmalastéoug-
leikastefnu. Ostédugt fiarmalakerfi hefur neikvaed ahrif & hid pjodhagslega umhverfi, med miklum
afleidingum fyrir efnahagsstarfsemina, verdstédugleika og midlun peningastefnunnar. Sedlabankar
eru uppspretta lausafjar i hagkerfinu og afar mikilveegt er fyrir fjarméalastédugleika ad frambod
lausafjar sé rétt akvardad. Framkveemd verkefna & svidi peningastefnu feerir sedlabénkum pj6o-
hagslegt sjonarhorn og skilning & fjarmalakerfinu, stofnunum og innvidum sem parf til ad sinna
pjodhagsvarudarverkefninu.

Skyr abyrgd & fjarmalastédugleika er naudsynleg til ad eyda misraeemi & milli pess sem almenn-
ingur aeskir og pess sem sedlabanki getur innt af hendi, en einnig til ad styrkja abyrgdarskyldu.
Mikilveegt er ad stofnanir sem eru abyrgar fyrir verkefnum hafi styriteeki til ad sinna peim. bpegar
sedlabankar bera pjédhagsvartidarabyrgd, verda peir ad hafa styriteeki sem peir geta nytt i eigin
krafti eda med pvi ad f4 eda skylda adra stjérnvaldsadila til ad gripa til videigandi rddstafana. Eins
og med peningastefnuna, par sem 16ggjofin byr til markmidin og sedlabankinn métar og tilkynnir
peningastefnuna, er rétt ad kynna fjarmalastdédugleikastefnu opinberlega. Jafnvel poétt erfitt sé ad
skilgreina og Utfeera hugtok fyrir fjirméalastddugleika, er mikilveegt ad sedlabankar hafi formlegt
umbod & pvi svidi.

Um samskipti sedlabanka. | fjarmalaafallinu skorti miki® & i sumum l6ndum, eins og Bretlandi
og islandi, ad sedlabankinn fengi naegilega timanlegar upplysingar um astand og adgerdir fjar-
malafyrirteekja. Par sem sedlabankar bera dbyrgd a svidi fjirmalastddugleika, purfa peir adgengi
ad upplysingum um fjarmalafyrirtaeki til ad geta framfylgt verkefnum sinum. beir purfa upplysingar
um geedi veda sem 16gd eru fram gegn lanum hja peim, greidsluheefi fjarmalafyrirtaekja sem leita
eftir lausafjarstuoningi, astand kerfislaegt mikilvaegra fjarmalafyrirteekja og innbyrdis tengsl fyrir-
teekja og markada i fjirmalakerfinu. SU stada krefst viotaeks upplysingasamstarfs & milli adskildra
eftirlitsadila. Sedlabankinn parf ad hafa umbod til ad fa upplysingar beint hja fjarmalafyrirteekjum,
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med lagalegu valdi ef parf til ad kalla eftir skyrslum og til ad framkveema vettvangskannanir pegar
pad er metid vera naudsynlegt.

Umfang og edli samstarfs vid adra stjérnvaldsadila motast af pvi hvernig abyrgd er Gthlutad
vardandi reglusetningu, eftirlit, uppgjor og skil fallinna banka (e. bank resolution), -innsteedu-
tryggingar, framlag rikisabyrgdar og greidslustudning. Ad vita hver gerir hvad, & mismunandi
stigum fjarmalakreppu, styrkir hrada dkvardanatokunnar. Nefnd tengdra stofnana (e. interagency
councils) getur skapad vettvang fyrir upplysingaskipti og radgjof eda verid sameiginlegur akvoro-
unartokuadili. | fyrra tilfellinu er byggt a gegnsajum tillsgum og kréfu um ad adilar ,,adhafist
eda Utskyri“ en pad kemur i veg fyrir dhaettuna ad samrad verdi einungis ad formsatridi. | seinna
tilfellinu parf akvardanatdkuferlid ad vera vel skilgreint, hvort sem studst er vid formlega atkveeda-
greidslu, skuldbundna neitun beggja adila (e. mandatory double veto) eda neitun annars adila. |
baoum tilfellum parf ad hanna ferli fyrir akvardanatdku ad teknu tilliti til getu stjérnvaldsadila til
ad framkvaema adskilin verkefni.

Abyrgdarskylda sedlabanka vardandi framkveemd peningastefnunnar er had gegnsei.
/Eskilegt er ad hid sama gildi eftir pvi sem vid & um verkefni a svidi fjarmélastoougleika. Birting
upplysinga um akvardanir og adgerdir a svidi fjarmalastdédugleika og asteedur peirra er mikilveeg,
pétt tafir i birtingu sumra atrida 4kvardana geti verid naudsynlegar ef tafarlaus birting peirra getur
leitt til hegdunar & markadi sem eykur a 6stédugleika. Ad svo stdddu er ekki haegt ad skilgreina
markmid fjarmalastédugleika af sdmu nakvamni og peningastefnunnar, hins vegar er haegt ad
skilgreina vandlega videigandi abyrgdarskyldu. Timaaaetlun fyrir fjarmalastédugleikastefnu, eins og
fyrir peningastefnu, er til pess fallin ad skyra framkveemd hennar hja sedlabanka. Einnig parf ad
skyrgreina hvernig tekid er & malamidlunum vardandi arekstra a milli markmida 6likra stjérnunar-
stefna. Pa er gagnlegt ad adgerdir og verkferlar séu endurskodadir af 6hadum adilum med vid-
eigandi sérpekkingu og umbod. Eins og med peningastjérnina parf ad vanda til vid endurskodun
og abyrgdarskyldu til ad stydja vid frekar en grafa undan fengnu sjalfstaedi til ad gera sedlabanka
kleift ad framkvaema opinber verkefni sin.

Til ad framkveemd peningastefnunnar heppnist vel og sé sjalfstaed, parf sedlabankinn ad
hafa fulla stjorn & eigin efnahagsreikningi. Rannsokn BIS bendir einnig til ad pvi meiri abyrgd sem
sedlabanka er veitt til ad bregdast vid med neydaradgerdum til ad stydja vid fjirméalastodugleika,
pvi meiri parf geta hans ad vera til ad axla pa ahattu og ad yfirfera fjarmalatap yfir & rikissjod. pa
purfa moérkin par sem fjarméalaraduneytid tekur yfir 4byrgd a fjarméaladhaettu ad vera skyr.

Umbod og valdsvid. Ranns6kn BIS nadi einnig til dhrifa mismunandi umboda vardandi fjar-
malastddugleika, t.a.m. hvort vald sedlabanka & mismunandi svidum sé skilgreint nakveemlega
eda sjalfgefid, hversu vidtekt eda takmarkad pad er. Medal annars var skodad hvada afleidingar
pad hefur & sjalfsteedi og stjorn sedlabanka ad fela peim pjodhagsvaridarabyrgd og auka getu
peirra til ad styrkja fjarmalakerfio. Sérstaklega var skodad hvada stjérnunarfyrirkomulag parf til
ad vidhalda virkri og sjalfbeerri framkvaemd kjarnaverkefna & svidi peningastefnunnar. Um leid er
lj6ést ad aukin abyrgd sedlabanka a pjodhagsvarid skapar tengingu i eindarvarid og eykur porfina
a samramingu & pessum tveim varudarverkefnum. Farid er yfir umfang naverandi umbods og
valdsvio sedlabanka & svidi fjarmalastoougleika, baedi vid edlilegar adstaedur og vio adstaedur fjar-
malakreppu, en mikil aherslubreyting verdur a verkefninu vid pau skil.

Umbod sedlabanka & svidum sem liklega snerta mest fjarmalastddugleika eru mjog mis-
munandi i alpjédlegum samanburdi, baedi a rlegum timum og pegar & moéti blees. Sameiginlegt
er med flestum sedlabénkum ad peir hafa yfirumsjon med greidslukerfum en enginn peirra sér
um reglugerd vegna pjédhagsvaridar. Byggt & kénnun 12 rikja mé sja dkvedin mynstur sem veita
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innsyn inn i umfang umbods sedlabanka &

Tafla 4. Umfang umbods sedlabanka ix: pis s " . .
9 svidi fjarmalastodugleika og hvada nidur-

IS| JP| SE|AU |[ECB| UK| PL | CL [MX| US| FR|PH .. 7 .
. stoour er haegt ad mynda sér um undir-
eglugerdarvald
Skréning liggjandi asteedur (Tafla 4).5
g Eftirlit
& | Yfirumsjon
Leidbeining e Sedlabankar med virka patttoku i
bjédhagsvarud T . . , . .
. Reguugerdanaid bankaeftirliti alita ad peir hafi styriteeki
£ Tinefning til ad takast a4 vio fjarmalastddugleika-
o

kerfi

Yfirumsjon

verkefnid. Sedlabankar sem eiga ekki

Yfirumsjon

E o Leiabeining adkomu ad eda hafa ekki tekid virkan

£ bj6dhagsvarid , , sl . . z
Lyl ertite MiBlngs Nikia patt i bankaeftirliti hafa i stadinn préad

Heimildir: BIS og Sedlabanki islands. greinlngargetu é- SVI6I fjérmélastoaug'

leika. Sedlabanki Islands er deemi um
hid sidarnefnda. bannig virdast sedlabankar med umbod a svidi bankaeftirlits hafa lagt minna
upp Ur stofnun sérstakra greiningardeilda a svidi fjarmalastodugleika eda birtingu reglulegra
fiarmalastodugleikaskyrsina en sedlabankar sem hafa litid sem ekkert med bankaeftirlit ad
gera.

e Ef draga & alyktun um leidir sedlabanka til ad hafa beina adkomu ad fjarmalastddugleika er
pad i gegnum greidslukerfin. Vel starfandi greidslukerfi er naudsynlegt fyrir skilvirka starf-
semi peningamarkada og framkveemd peningastefnu sedlabanka. Margir sedlabankar nota
greioslukerfisdbyrgdina sem hvata fyrir rikari abyrgo & svidi fjarméalastédugleika, ekki sist par
sem truflun i starfsemi greidslukerfisins hefur vidtaek ahrif.

e Umbod sedlabanka & svidi peningastédugleika er nokkud éumdeilt og einfalt, allavega i
samanburdi vio mogulegt umbod hans & svidi fjarmalastddugleika, sem er baedi fidlbreytt en
um leid nokkud 6ljost.

Tafla 5. Heimildir umbods sedlabanka* i toflu 5 er ad finna upplysingar um
IS| JP| SE |AU|ECB| UK| PL heimildir umbods sedlabanka. Slikt [6gmaeti
Reglugerdarvald | 1 | 0 | 0 | O 2, 1|2 B4 2 2 ;o . . o P . .
Srdning AR EEEE BN IREERLE B : er ymist fengid med tilvisun i 16g, birt efni
g | Eftiit 0o 0fojo o 1|2 2|1 0 FA eda hefd. pannig er umfang umbods sedla-
& | Yfirumsjon 11100/ o0o1]1] 2 ofai h P o
oobemng 10 T W o o 11t olt o banka Bretlands og Astraliu alika mikid en
Pj6ohagsvarad | 0 |0 |0 |0 0 0 0 2| 0/0|0 0 [6gmeetid skyrara i Bretlandi, med tilvisun i
B Reglugerdarvald BEES 1 | 1 2 2| 2| 2 WA a2 01 " . . ;. e ,
2 _ Tinening . BEEW > BIEEET 0 o KRG 16g um vidskiptabanka arid 2009. | Astraliu
© 2 | Yirumsjon 2 HEE: B E er umbodid skyrt med tilvisun i kynningu
o | Yfirumsjon 1 12 11/ 1]0 1 , Loy ., , e .
£ _ Leibeining 0 o o | B R 1 radherra a logum um fjarmalaeftirlit ario
£e pj68hagsvardid 0 1,0/ 0 0|00 O 1 1999.
Lykill: 0 :Ekkert/Iitid 1 :Midlungs 2 :Mikid
1. T16gum, birtu efni eda hefd.
Heimildir: BIS og Sedlabanki islands.

Eftirfarandi mynstur kom i ljos:
e Umbod vardandi pj6dhagsvarud eda stodugleika fjarmalakerfisins i heild a sér oljésari tilvisun
i 16g en umbod vardandi kerfiseiningar (banka og greidslukerfi).

51. 1S: island, JP: Japan, SE: Svibj6d, AU: Astralia, ECB: Evropski Sedlabankinn, UK: Bretland, PL: Pélland, CL: Tékkland, MX: Mexiko, US:
Bandarikin, FR: Frakkland, PH: Filippseyjar.
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e Ppott lagalegur grunnur stédugleikaumbods sé Olikur & milli landa, einnig tengt mismunandi
lagakerfum, er slikt umbod i flestum tilfellum fengid med pvi ad draga alyktanir af lagatil-
meelum, yfirlysingum eda hefd, frekar en beinum lagatilmaelum.

Tilhneiging hefur verid ad gera umbodid skyrara eftir pvi sem &byrgdin er meiri. Sumir sedla-
bankar bera po frekar mikla abyrgd sem er litt Gtskyrd og er pad rakid til pess ad erfitt er ad skil-
greina markmidin eftir pvi sem verkefnin verda fléknari. bessi verkefni eru pé 66um ad skyrast og
aform um skipulagsbreytingar a svidi varudareftirlits eru langt komin i Bandarikjunum, Bretlandi og
{ ESB par sem ny 16ggjof kvedur skyrt & um umbod sedlabanka.

Riflega helmingur sedlabanka i heiminum ber fulla eda mikla abyrgd & bankaeftirliti. |
morgum Evropurikjum eru hins vegar sedlabankar med takmarkada slika abyrgd en geta haft ahrif
a beitingu styritaekja med pvi ad eiga fulltrda i stjérn fjarmalaeftirlits. P6 er munur & pvi a milli
landa hvort fulltrdinn eigi beina adkomu ad framkveemd eftirlitsins (Polland og Mexiké), t.a.m.
akvorounum um reglur, leyfi og eftirlit med bonkum, eda eigi adeins adkomu ad stefnumotun og
yfirumsjon (Bretland, island og Svipj6d). | einhverjum tilfellum par sem bankaeftirlit er utan sedla-
banka, hefur sedlabankinn (Japan) rétt til ad framkvaema reglulegar vettvangskannanir & grundvelli
samnings vid fjarmalafyrirteekin.

Allir bankar stydjast vid greiningu & préun a fjarmalamarkadi vio métun og framkveemd
peningastefnunnar. Med nyrri 16ggjof um sedlabanka & islandi er eftirlit med fjarmalastodugleika
lauslega tengt framkvaeemd peningastefnunnar. Evropski sedlabankinn er med peningastefnu sem
byggist & tveggja stoda nalgun, par sem peningamagnsstodin felur i sér ahaettu & svidi verdstddug-
leika til midlangs og langs tima og opnar pvi a ad adrar midlunarleidir séu skodadar eins og ad
greina ahrif préunar fjarméalakerfisins & verdstddugleika. Peningastefna i Japan felur i sér skodun &
laglikindadheettu til lengri tima, p.4 m. fjirmaladstédugleika.

Aukio hlutverk sedlabanka i fjarmalaeftirliti nytir hvata bankans til ad draga Ur kerfisdhaettu.
pa er liklegt ad &kvedin samvirkni sé med varUdareftirliti og peningastjérn pegar kemur ad
meginmarkmidinu um ad draga Ur kerfisdheettu. Einnig nytir slikt skipulag pekkingu sedlabanka
4 pjodhagsgreiningu til ad baeta honnun og notkun styriteekja til pjodhagsvarudar. P4 nytir pad
pekkingu & innvidum vidskiptakerfa & fjarmalamarkadi i vidlagastjorn og -adgerdum. pad eykur
einnig adgengi sedlabanka ad upplysingum og styrkir styritaeki peirra til ad draga Ur kerfisahaettu.
Skilvirkari notkun styritaekja til ad draga Ur tioni fjarmalaafalla og ahrifum peirra getur einnig dregio
ar prystingi af opinberum vettvangi & sedlabanka vio adsteedur fjarmalaafalls.
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5. Mismunandi likon fjarmalaeftirlits

Ymis likén ad fidrmdlaeftirliti hafa préast i timans rds og er farid yfir pau helstu og meginrék
med og & moti hverju fyrir sig. L6g0 er dhersla & ad greina snertifleti & milli figrmdlaeftirlits og
sedlabanka. [ pvi sambandi mé nefna ad sjénarmid téku umtalsverdum breytingum undan-
farna dratugi m.a. vardandi pad hvort fiarmalaeftirlit eigi ad vera innan eda utan sedlabanka.
Pau sjénarmid hatfa breyst enn & ny i kjélfar kreppunnar.

Hefdbundid fjarmalaeftirlits-likan

Eftirfarandi tafla synir hefdbundid geiraskipt skipulag fjarmalaeftirlits, sem er til stadar vida i heim-

inum i dag. [ pvi likani hefur sedlabankinn umsjon med varGdareftirliti fyrir banka og er hid eigin-

lega bankaeftirlit. Sérhaefoir eftirlitsadilar eru & svidi verdbréfa- og tryggingarstarfsemi. b4 sér enn
onnur stofnun um neytendavernd en vio-

Tafla 6. Hefdbundid skipulag fjarmalaeftirlits skiptahzttir ad pvi er vardar verdbref og

ek tryggingar hja hinum sérhaefdu eftirlitsad-
Geiri pj6dhagsvardd  Eindarvardd  Vidskiptahattir ilum. Slikt kerfi er enn vida til stadar en var
Bankar Sedlabanki Nyt lagt nidur & islandi arid 1999, pegar alhlida
Verdbref Verdbréfaeftirlit | engur fjarmalaeftirlit var tekid upp. Markmid um
Tryggingar Trygginareftirit fjarmalastddugleika (nd pjodhagsvario)
i s | e var Iitid skilgreint i pessu likani. Rokin med

eda & moti pessu fyrirkomulagi koma fram
i umfjéllun um likén sem & eftir koma og hafa verid ad rydja sér til rams undanfarin ar. | grunninn
ma po segja ad rok er varda rekstrarhagkveemni og jafnan samskeppnisgrundvéll hafi leitt til pess
ad tekin hafa verido upp 6nnur likon, s.s. alhlida fjarmalaeftirlit, tveggja turna likan, blandad likan
eda ein stofnun i sedlabanka.

Alhlida fjarmalaeftirlit

Kerfi einnar alhlida eftirlitsstofnunar (e. integrated financial supervisor) var innleitt i mérgum
[6ndum eftir breytingar i fjarmalageiranum. Fram til mids tiunda aratugar sidustu aldar var yfir-
gnafandi meirihluti rikja med reglugerdar- og eftirlitsfyrirkomulag sem byggist & geiraskiptingu i
fjarmalakerfinu. Leyfisveitingar og regluverk voru geiraskipt i banka-, trygginga- og verdbréfa-
starfsemi. | flestum tilfellum var pad jafnframt hlutverk sedlabanka ad sja um regluverk og eftirlit
med bankastarfsemi. | um tvo aratugi vard hins vegar préun i att ad samhaefdu reglu- og eftirlits-
kerfi til ad faekka eftirlitsstofnunum og samraeema regluverkid sem lytur ad fjarmalakerfinu.

Fra 1984 til 2007 stofnudu 30 riki alhlida fjarmalaeftirlit, par af 23 i byrjun 21. aldarinnar.
begar slikt kerfi var tekid upp i Bretlandi arid 1997 virtist herda & upptoku pess annars stadar. Arid
2009 beettust 2 16nd i hépinn p6 ad strax pad ar veeru komnar blikur a loft vardandi pad fyrir-
komulag og pau riki sem verst urdu ati i kreppunni h6fu ad endurskoda skipulag fjarmalaeftirlits fra
grunni. bannig hafa bandarisk stjérnvold pegar innleitt mikilvaegar breytingar og bresk stjornvold
hafa nyverid akvedido ad leggja Fjarmalaeftirlitio (FSA) nidur arid 2011 og auka hlutverk sedla-
bankans i fjarmalaeftirliti. Liklegt er ad adrar pjodir fylgi i kjolfarid.
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Hér a eftir er farid yfir helstu nyjungar og hvata ad baki préunar i att til alhlida fjarmalaeftir-
lits. Meginaherslan var a ad setja eftirlit undir einn hatt fyrir banka, hvort heldur sem er vidskipta-
banka, fjarfestingarbanka eda eignaumsyslufélég. | sumum tilfellum n&di samruni eftirlits til trygg-
ingarfélaga, fjarfestingarfélaga og lifeyrissjoda. | meginatridum hefur hefdbundid fjarmalaeftirlit
verid bundid vid eindarvarid og vidskiptahaetti en eftirlit med fjarmalastodugleika eda pjédhags-
varGdareftirlit verid framkveemt i samstarfi vid adrar stofnanir, adallega sedlabanka. [ flestum til-
fellum hefur fjarmalaeftirlitid verid i eigin hisnadi en i nokkrum tilfellum i hisnaedi sedlabankans.

Alhlida fjarmalaeftirlits-likanid byggist a eftirtéldum atrioum:52

1. Eitt alhlida fjarmalaeftirlit er ad hluta reglugerdar- og eftirlitsadili a svidi eindarvaridar og vid-
skiptahatta og er med umbod sem naer yfir verdbréfastarfsemi, lifeyrissjodi, tryggingarféldg
0g banka.

2. Sedlabankinn er adskilinn fra alhlida fjarmalaeftirliti og er med hlutverk a svidi peningastefnu,
er lanveitandi til prautavara og umsjonaradili med greidslukerfinu. | sumum tilfellum er hann
lika med misskyrt hlutverk vardandi stodugleika fjarmalakerfisins i heild.

3. Samstarfssamningur, samstarfsnefnd og gagnkvaem patttaka i stjornum beggja stofnana eiga
ad tryggja skilvirka sérhafingu og naid samstarf stofnana.

Viohorf til skipulags fjarmalaeftirlits hefur tekid miklum breytingum undanfarin &r. Fyrir um
aratug voru margir & pvi ad alhlida fjarmalaeftirlit veeri betri kostur en adskildar eftirlitsstofnanir,
hvort heldur sem er bankaeftirlit i sedlabanka eda bankaeftirlit i sjalfsteedri stofnun. bréunin i stofn-

anagero fjarmalaeftirlits margra Evrépurikja

Tafla 7. Eitt alhlida fiarmalaeftirlit ber pad med sér. Midad er vid steerdarhag-
_ kveemni i eftirliti og praktiskan og stjérn-

Markmid . . ; . i

Geiri bjodhagsvarid’  Eindarvarid  Vidskiptahattir mélalegan avinning af sliku fyrirkomulagi.
Bankar Einn afgreidslustadur (e. one-stop shopp-
Verdbref Sedlabankd Flarmalaeftirit ing) fyrir leyfi til handa fjarmalafyrirteekja-
Trvagingar samsteypu er alitinn kostur. Sérpekkingu
1. | samstarfi vid fiarmalaeftirlit. , . . s s
Heimild: Sedlabarii slands. er safnad 4 einn stad og 16gd er dhersla a

samstarf & milli dlikra eftirlitsverkefna. pa
er talid ad einn eftirlitsadili leidi til leegri eftirlitsgjalda, allavega i I6ndum par sem fjarmalafyrirtaekin
greida beint fyrir eftirlitskostnadinn. Sumir hafa talid ad petta skipulag audveldi alpjodlegt samstarf
um fjarmalaeftirlit. P6 ber ad geta ad i pessu kerfi er varadareftirlitinu skipt i eindar- og pjédhags-
varudareftirlit. bvi er ekki vist ad su skipting audveldi alpjodlegt samstarf um aukna skdrun pessara
atrioa.

Eftirfarandi tafla veitir yfirlit yfir helstu

Tafla 8. Stofnanaumgjord fyrir fiarmalaeftirlit markmid eftirlits og mikilveegi pess eftir
Tegund vidskipta/ tegund fjarméalafyrirteekja. Bankar og vero-
Markmid eftirlits Bankar — verdbréf Tryggingar , . . ) . R
vE—— o « bréfafyrirteeki eru tekin sem ein heild, ad
Eindarvards XX XX teknu tilliti til hins alhlida bankalikans i
Lausasala Heildsala Evrépu. bjodhagsvarid er mjog mikilveeg
Neytendavarnir/ . , . .
vigskiptahaettir XX X XX fyrir banka og verdbréfafyrirteeki en hefur

Skyringar: XX: mjog mikilvaegt. X: ekki mjog mikilvaegt. Iengl Ver|6 é.lltln mlnna Vandamél fyr”r

Heimild: Lannoo (2002).

52. Stundum er gerdur greinarmunur & samhaefdu eftirliti (e. integrated regulator) og einum eda sameinudum eftirlitsadila (e. single or
unified regulator).
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tryggingarstofnanir poétt viohorf til pess hafi tekid breytingum i kreppunni. Stjérn a greidsluheefi
er jafn mikilvaeg fyrir alla geira. Einn kostur markmidsmidads eftirlits er ad haegt er ad skilja & milli
lausas6lu og heildsolu vidskiptabanka annars vegar og verdbréfafyrirtaekja hins vegar. Hugsanlega
er einnig videigandi ad gera pad i tryggingageiranum. bad tengist pvi ad upplysingamisvaegi og
ahrif markadsbrests eru liklegri til ad verda ad vandamali i lausas6lu og neytendavérnum en heild-
s6lu. Midad vid pad ma feera rok fyrir pvi ad heildsdluvidskipti séu ekki betur sett i alhlida fjarmala-
eftirliti. Ein afleiding alhlida fjarmalaeftirlits er st ad mismunandi markmid vidskiptahattaeftirlits eru
sameinud og hverfa en pad getur leitt til meiri reglusetningar fyrir heildséluvidskipti.

Fjogur meginmarkmid hafa legid ad baki vidleitni stjérnvalda ad sampeetta eftirlit med starf-
semi & fjarmalamarkadi i eitt alhlida fjarmalaeftirlit:
1) né fram steerdarhagkveemni med sampeettingu eftirlitsadila
2) eyda skorun og tviverknadi
3) auka abyrgd og gegnseei i regluverki um starfsemi & fjarmalamarkadi
4) adlaga regluverkid tilhneigingu fjarmalafyrirteekja til ad préast i samsteypur.

Margt fleira parf ad skoda i pessu sambandi. R6k med og & méti eru fidlpaett og morg alitamal
hafa lengi verid pekkt, jafnvel pegar vinszldir pessa skipulags voru sem mestar. Alhlida fjarmala-
eftirlitslikanid hefur lengi verid talid bua yfir 4kvednum kostum. Med pvi ad faekka stofnunum
minnkar porfin & ad samreema adgerdir margra stofnana i sérhafoum geirum (bénkum, trygg-
ingum og verdbréfum), sem erfidleikum getur verid had ad na fram. | mérgum Iéndum hefur petta
likan verio valid til ad koma til méts vid aukna tilhneigingu til ad sameina i einu og sama fjarmala-
fyrirteekinu alhlida fjarmalapjénustu med vidskiptabankastarfsemi, fjarfestingarbankastarfsemi,
sjodastyringu og tryggingum. Meginkostur alhlida fjarmalaeftirlits er talinn vera sa ad pad er bara
einn adili sem oll fjarmalafyrirteeki eiga samskipti vio, par & medal fjarmalasamsteypur. Slikt getur
dregio ur eftirfylgnikostnadi. betta likan sameinar jafnframt tvo verkefnasvid — eindarvaradareftirlit
0g neytendavarnir — & einni hendi og pad er talid skapa jafnan samkeppnisgrundvoll fyrir alla geira
fjarmalakerfisins.

I reynd hafa sumir efast um ad einn alhlida eftirlitsadili sé hagkveemari kostur.5* Mismunur
i dheettusnidi og edli vidskipta er roksemd gegn einum alhlida eftirlitsadila og er litid sérstaklega
til banka i samanburdi vid tryggingarfélog

Tafla 9. R6kin med ad pvi er pad vardar. Alhlida eftirlitsadili
Alhlida fidrmélaeftirliti Sérhaetdu eftirliti getur fljott ordid samsafn adskilinna deilda.
Oll pjénusta 4 einum stad o Almenningsalitid getur proast 4 pann veg
og eitt regluverk Skyrt skilgreint umbod ., ; i ; o B
Einn eftirlitsadili fyrir fiarmala Betur adlagad ad 6liku aheettusnidi ad fjarmalakerfid sé talid i godum hondum
stamsteypur og flékna og edli starfseminnar (p.e. lausa- eda .. . .
fiarmélagerninga heildsala) og 6ruggt. Vid peer adstaedur getur fall eins
Samstarf & milli tegunda Skyr nalgun & markmid og astedur fJérma’JafynrtaakB oroio til bess ad tran-
fiarmalavidskipta reglna o . .
Dregur r vidleitni a8 leita ad adartraust & eftirlitskerfinu laskast meira
Odyrasta eftirlitsadila og reglur . , .
verda hlutlausari Eftirlit verdur ekki eins aberandi en ella. Til samanburdar er sérhaefour eftir-
Steerdarhagkvaemni pegar 6ll H ili H 1 H H H
sérpekking & sama stad Eftirlit (getur verid) neer vidskiptunum litsadili talinn neer vidkomandi fynrt%kjum
Betri pekking & vidskiptunum og og betur ad sér i vandamélum peirra. Slik
Leegri eftirlistgjold meiri sérheefing . ) i L. .
Gegnseerra fyrir neytendur Studlar ad stofnanasamkeppni StOfnun getur Ver|6 Vlrkarl eft|r||t3a6||| Og
Helmid: Lannoo (2002). audveldari ad styra. Sumir telja ad ein

valdamikil stofnun geti aukid freistnivanda

53. Sj4 t.d. Goodhart et al. (1997).
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med pvi ad draga ar hvatanum fyrir fjarmalafyrirteeki ad vardveita hagsmuni sina med varfaerni |
vidskiptum. Fyrir hrun var &hersla 16gd & markadsaga i &haettustjornun (e. market discipline in risk
control). SU préun a uppruna i peim skilningi ad reglur eru nokkud storgerd teeki sem geta hent
illa vid ad draga Ur markadsaheettu. Sem deemi méa nefna ad aheetta banka getur breyst mjog hratt
med fjarfestingarakvorounum peirra. Verkefni eftirlitsadila er ad setja ahattumoérk & grundvelli
likana. | 6&ru lagi er talid ad sérhaefing i eftirliti geti leitt til samkeppni & milli eftirlitsstofnana (e.
interagency competition) og pad haft jakveed ahrif & virkni eftirlitskerfisins i heild. pegar nokkrar
sérhaefdar eftirlitsstofnanir vinna hlid vio hlid er mégulegt ad stofnanasamkeppni skapi hvata fyrir
hverja stofnun til ad vera virk. Med einum alhlida eftirlitsadila er ekki um ad reeda slika samkeppni.

Umraedan um eina alhlida eda nokkrar sérhaefdar eftirlitsstofnanir sneidir oft fram hja mikil-
vaegum atridum eins og upplysingaskiptum milli 6likra sérhaefdra eftirlitsadila eda skipun leidandi
eftirlitsadila. Vandinn er lika til stadar alpjédlega, en tilkoma fijarmalasamsteypna kallar eftir gooum
upplysingaskiptum milli sérhaeféra eftirlitsadila vardandi aheettuveikleika & dlikum st6dum i sam-
steedunni og samkomulag um hver leidir eftirliti®d med henni og tekur endanlega abyrgd a henni.
Snemma komu fram efasemdir um ad alhlida eftirlit audveldadi petta ferli.>* Likleg afleiding af
samsteyputilhneigingu fjarmalafyrirtaekja er ad eftirlit er ad verda meira markmidsmidad, par sem
& erfidara er ad greina starfsemi innan einstakra fyrirtaekja. Undanfarin ar hefur ahaettusnio fjar-
malafyrirteekja ordi® mun Ogreinilegra. begar storar samsteedur sameina banka- og adra fjarmala-
starfsemi verdur fjarmalaeftirlitio ad feera sig i larétta likanid (e. horizontal model) sem midast vid
reglugerdar markmid en ekki t.d. geiraskipt markmid.

Fra sjonarholi pess ad draga ur kerfisdhaettu er jafn samkeppnisgrundvdllur hjalplegur vio
ad minnka reglugerdasamkeppni (e. regulatory arbitrage) a milli geira sem getur leitt til pess ad
aheetta byggist upp og verdi meiri i peim geirum sem bua vid léttara regluverk. Hins vegar ef fjar-
malareglur yta undir myndun stérra og flékinna fjarmalafyrirtaekja vaknar st spurning hvort jafn
samkeppnisgrundvollur sé rétta viomidid til ad meta hvort vartudareftirlit sem kerfislaegt mikilvaeg
fjarmalafyrirteeki bui vid sé naegilega 6flugt. Pannig bendir reynslan til ad tilhneiging til ad mynda
alhlida fijarmalafyrirtaeki hafi skapad teekifeeri fyrir dhaettuseekna hegoun fjarmalafyrireekja og ad
pau séu ordio of flékin fyrir virkt eftirlit med timanlegum vidbrégdum. bad bendi til ad i stad pess
ad nota sému varudarnalgun og fyrir almenn fjarmalafyrirtaeki purfi strangari varidarumgjord fyrir
fjarmalafyrirtaeki sem bera med sé meiri kerfisdhaettu.

pratt fyrir ymsa kosti hefur kreppan beett skilning & veikleikum alhlida fjarmalaeftirlits-likansins:®

e Vioskiptahattaeftirlit er audsynilegra og vinseella medal stjornmalamanna heldur en vartdar-
eftirlit. Fyrir vikid er talid ad alhlida fjarmalaeftirlit hafi varid meiri tima og orku i pad atriéi,
og umfram pad sem purfti, til samanburdar vio pad sem for i varidareftirlit.

e Alhlida fjarmalaeftirlit var ekki stofnad med pjédhagsvaridarmarkmid i huga og abyrgd a
fjarmalastodugleikastefnu var ekki skyrt afmorkud.

e Vio slit fjarmalafyrirteekja er mikilvaegt ad stofnanir vinni saman 4 skilvirkan hatt, og oft er pad
gert & grundvelli samstarfssamnings, einnig med samstarfsnefnd og patttdku i stjérn hinnar
stofnunarinnar. Eins og nefnt er hér a undan, purfa sedlabankar adgang ad upplysingum til
ad framkvaema hlutverk sitt & skilvirkan hatt. Ekki er vist ad prihlida samstarfssamningar veiti
naegilega gott flaedi upplysinga, par sem eftirlitsadilar hafa oft vald yfir pvi hvada upplysingar
beir lata fra sér og hveneer. | framkvaemd hefur petta fyrirkomulag leitt til pess ad sedlabank-
inn hefur ekki naegilega stjérn & pvi hversu timanlegar adstodaradgerdir eftirlitsadila eru.

54. Sja Lannoo (1999).
55. Sja Nier (2009).
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e [ alhlida fjarmalaeftirlitsskipulaginu er umsjon med kerfisleegt mikilveegum greidslu- og upp-
gjorskerfum hja sedlabankanum, en fjarmalaeftirlitid hefur umsjén med notkun Kkerfisins.
Afleidingin er ad sedlabankann skortir formleg vold til ad hafa ahrif & val notenda a greidslu-
0g uppgjorskerfum sem bjéda upp & meiri vidnamsprétt og hinna sem auka kerfisdhaettu.
Kreppan syndi fram a ad greidslu- og uppgjorskerfi a ‘6skipuldgdum’ (e. over-the-counter)
morkudum voru ekki naegilega burdug, en vandamalid er almennara edlis en pad og vardar
getu sedlabanka til ad hafa ahrif & val & 6ruggum kerfum. Daemi um pad er val & alpjodlegu
kerfi fyrir gjaldeyrisvioskipti med sitengdu uppgjori (e. continuous linked settlement) eda
kerfi heima fyrir sem eru mégulega i samkeppni. Ad auki, vegna adskilnadar umsjénar og
eftirlits, taka varudarviomio ekki naegilega & aukinni métadiladheettu i utlanum sem tengjast
greidslu- og uppgjorskerfum.

e Alhlida fjarmalaeftirlitslikanid hefur brugdist vid ad draga ur kerfisdhaettu og ad nyta hvata til
ad auka skilvirkni reglna.

Sedlabanki hefur hvata til ad draga Ur kerfisahaettu pvi ad ef slik dheaetta er framkdllud hefur
pad ahrif 4 pjodhagsleg markmid hans. Sedlabanki hefur hvata til ad draga Ur freistnivanda sem
tengist lanveitingum til prautavara, med skilvirkri reglusetningu vardandi lausafé. Ad pvi marki
sem sedlabankar taka patt i slitum gjaldprota fjarmalafyrirtaekja, hafa peir hvata til ad faekka gjald-
protum. bétt veita megi alhlida fjarmalaeftirliti markmio um ad draga ar kerfisahaettu, parf fleiri
hvata til ad festa slika aherslu i sessi i menningu og storfum stofnunarinnar. Stofnanalegir hvatar
eru mjog mikilveegir pegar kemur ad pvi ad draga ur kerfisdhaettu, par sem oft lidur langur timi a
milli fjarmalaéfalla og velgengni i eftirliti kemur fram sem fjarvera afalla.

Erfitt er talid ad haegt sé na fram pessum markmidum med dreifdu eftirlitsskipulagi vegna
olikra hvata eftirlitsadila og samskiptatrougleika sem fylgja dreifdu skipulagi. bar sem kreppan
hefur synt ad porfin 4 ad auka aherslu a stoédugleika fjarmalakerfisins i heild, pjéohagsvarud, er
mjog mikil, parf ad leita annarra leida. Pad dregur fram adra stadreynd, ad sedlabanki, sem sinnir
hlutverki pjédhagsvarudar og lanveitanda til prautavara i kerfi alhlida fjarmalaeftirlits, er utan pess.
Fyrirkomulagid dregur pvi Ur pekkingu hans & stddu bankanna, t.d. med pvi ad takmarka adgengi
starfsmanna hans ad daglegum fjarhagslegum upplysingum, sem naudsynlegt er ad hafa pegar
akvardanir eru teknar um adstod. Su stada hefur reynst mikill veikleiki i eftirlitsskipulaginu. Ein
lausn er ad gera sedlabankann ad midlaegum eftirlitsadila. Onnur leid er ad sampaetta fjarmalaeftir-
lit og sedlabanka. bvi, ad bua til eina stofnun fylgir aukin hagkveemni i upplysingafleedi. Hins vegar
veldur pad dhyggjum ad ein stofnun sem hefur ad geyma allt eftirlitsvaldid innleidi stefnu sem
eykur & reglubyrdi fjarmélafyrirteekja. Auk pess eru ahyggjur af pvi ad ein stofnun verdi of valda-
mikil. Lausnin er ad mismunandi verkefni verdi med mismunandi stjornkerfi innan sdému stofnunar.
bad hefur lika pau ahrif ad enginn einn einstaklingur verdur of valdamikill. | pessu samhengi er vert
ad huga ad pvi ad pott alhlida fjarmalaeftirlitum hafi fjélgad undanfarna aratugi styojast flest 16nd
enn vid reglusetningarvald sem dreift er & nokkrar stofnanir. par sem pjodhagsvaradarhlutverkid er
jafn mikilveegt og raun ber vitni, atti pad p6 ad hafa forgang i hénnun skipulags um eftirlit med
starfsemi & fjarmalamarkadi.

pa er mikilvaegt i hugmyndum um sampeettingu eftirlitshlutverka hvernig hlutverki lanveit-
enda til prautarvara (LPV) verdur best fyrir komid. Sum stér 16nd hafa tekid upp skipulag med
alhlida fjarmalaeftirlit og sedlabanka utan pess med LbV-valdid en an reglugerdar- og eftirlits-
abyrgoar. bétt ymsir hafi bent & vandamal tengd pvi ad sameina eftirlitshlutverkid og sedlabanka
eru sterk rék sem meaela & moti ad gera pad ekki. Upplysingar sem safnad er med pvi ad fram-
kveema daglegt eftirlit eru mikilveeg fyrir akvardanatdku peirra sem bera abyrgd a lanveitingum
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vegna LbV. Upplysingarnar hafa sérstakt gildi par sem LPV-lan eru oftast veitt fyrirteekjum sem
erfitt er ad meta lanshzfid hja. bétt sameinad fjarmalaeftirlit eigi i grundvallaratridum ad afram-
senda slikar upplysingar til sedlabanka verda i reyndinni alltaf praktisk vandamal sem pvi fylgja.
Pad er pvi dkvedin togstreita & milli pess ad fa hagkveemnina og fyrirbyggja kostnadinn af einum
eftirlitsadila. Ad auki er vandamal hvernig LbV er fyrirkomid i alhlida fjarmalaeftirlits-skipulagi. ba
er mikilveegt ad tekid verdi & vandamalum sem komid hafa upp vardandi upplysingaskipti a milli
fjarmalaeftirlits og sedlabanka vid adskilin verkefni & svidi fjarmalaeftirlits.

Tveggja turna likan

Annad likan par sem leitast er vid ad bregdast vid sumum pessum vandamalum um leid og haldio

er i &vinning af alhlida fjairmalaeftirlits-likaninu er tveggja turna likanid (e. twin peaks model). Eins

og i alhlida fjarmalaeftirliti, og andsteett pvi sem er i dreifdara stofnanaskipulagi, eru adeins tveer

stofnanir, vioskiptahattaeftirlit og kerfisahaettueftirlit, en sidarnefndi adilinn er hluti af sedlabanka.

e VarGdareftirlit. Ahersla er & varudareftirlit, baedi eindar- og pjodhagsvaradareftirlit, fyrir fjar-
malafyrirtaeki i 6llum geirum, med sérstakri dherslu & pau sem eru kerfislega mikilveeg. ba
hefur stofnunin umsjén med kerfislega mikilveegum greidslu- og uppgjoérskerfum. bessi verk-
efni eru falin sedlabankanum.

e Vidskiptahattaeftirlit. pessi stofnun sér um vidskiptahattaeftirlit fyrir alla geira fjarmalapjon-
ustu (banka-, tryggingar- og verdbréfapjonustu), baedi heildsélu og endursélu og er megin-
ahersla a neytendavarnir.

Lykilatridi i tveggja turna likani er varddarhlutverk sedlabankans. Morg 16nd eru med petta
likan en vidskiptahattaeftirlit er stundum i nokkrum stofnunum. Samstarfssamningur er mikilveegur
til ad skerpa a hlutverkum og abyrgdarsvidum til ad f& sem mest Gt Gr samstarfi vardandi skérun
markmida, eins og pegar vidskiptahaettir fyrirteekja i akvednum geirum hafa ahrif & kerfisahaettu.

Avinningurinn af pessu likani endurspeglast i hugsanlegum Okostum alhlida fjarmala-
eftirlits eins og rakid er hér ad framan. Til ad byrja med hefur hvor stofnun eitt markid, sem er
annars vegar ad draga ur kerfisdhattu og

Tafla 10. ,, Tveggja turna” likan hins vegar neytendavarnir. betta dregur Gr
Markmid heettunni & ad markmidin stangist & innan
Geiri bjédhagsvarid  Eindarvarid’  Vidskiptahattir einnar stofnunar. | 68ru |ag| fellur tveggja
Bank - . i
ané:ff e Vigskipta turna likanid betur ad pvi ad fjarmalastod-
Ve 8 2 _— . .z -
eropre SO hattaeftiri ugleikastefna (eda pj6dhagsvarudarstefna)
Tryggingar . , , .
0g peningastefna séu samnytt til ad draga
gy o seclabanic. ar uppsofnun fjarmalalegs Ojafnveegis. |

pridja lagi, ad pvi er vardar eftirlit og vio-
brogd vio vandraeedum kerfisleegt mikilveegra fijarmalafyrirtaekja, er minni porf fyrir samrad stofn-
ana. [ fjorda lagi er tveggja turna likanid betur til pess fallid ad taka & kerfisdhaettu sem myndast
i kringum 6burdug greidslu- og uppgjorskerfi. | fimmta lagi eykur petta likan hvata og moguleika
sedlabanka ad draga ar kerfisdhaettu med setningu reglugerda.

Efasemdir um tveggja turna likan tengjast m.a. pvi ad sedlabankinn feerist meira i fang vid
gerd fjarmalareglna. P4 er mdgulegur 6kostur tveggja turna likans ad pjédhagsvarudarreglur fyrir
kerfisleegt mikilveeg fjarmalafyrirtaeki og eftirlit med vidskiptahattum fyrir fjarmalafyrirtaeki verda i
adskildum stofnunum. bar sem vidskiptahattareglur midast vido markmid um neytendavarnir, frekar
en ad draga ur kerfisdheettu, er slik skipting oftast skynsamleg. Hins vegar getur sa adskilnadur
ordid ad veikleika pegar porf er & sérstokum tegundum vidskiptahattareglna til ad minnka kerfis-
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lzega &heettu | samreemi vid markmid sedlabankans. Undir slikum kringumstaedum geeti sedlabank-
inn gert of litid i tveggja turna likaninu. Pridji hugsanlegi veikleikinn er ad kerfisleegt mikilvaeg
fyrirtaeki & svidi fjarmalapjonustu purfa ad lata tvenns konar reglum, um varid og vidskiptahaetti,
og eiga samskipti vid tveer adskildar stofnanir frekar en eina. bétt petta geti verid aukin reglubyrdi
fyrir fyrirteekin mé réttleeta pad ef tveggja turna likanid dregur Ur kerfisdhaettu samanborid vid
alhlida fijarmalaeftirlit.

Blandad likan

pad likan sem hentar best er liklegt til ad vera had hverju landi fyrir sig og taka tillit til margra
patta. Eitt atridi er stig fjarmalapréunar og veent proun fjarmalakerfisins. Annad atridi er hlutfallsleg
skipting fjarmalakerfisins i geira: banka, tryggingar og verdbréf. Tilvist mikilveegra rikisfyrirteekja
eykur & flekjustigid. pridja atridio sem taka parf tillit til er fjoldi fjarmalasamsteypa. Fjorda atridid
Iytur ad steerd landsins. Ef fjarmalakerfid er samsett af stérum floknum fjarmalafyrirteekjum sem
starfa i adskildum geirum, t.d. eins og i Hollandi p.s. fyrirteeki sja um banka- og tryggingarstarf-
semi, er skynsamlegt ad sedlabankinn sjai um varudareftirlit med fyrirteekjum i peim geirum. par
sem markmidio er ad nyta hagkveemni steerdar og umfangs er talid 6skynsamlegt ad hafa sérstakt
varddareftirlit utan sedlabankans.

Pridr stofnanir: Ein Utgafa af blondudu likani med prjar stofnanir, p.e. sedlabanka (pj6o-
hagsvarid, asamt eftirliti med kerfislegt mikilvaeegum bodnkum), bankaeftirlit (eindarvaru@,
dsamt eftirliti med 6drum bonkum

Tafla 11. Blandad likan - 3 stofnanir (A) og tryggingarfyrirtaekjum) auk vers-
Markmid bréfaeftirlits (Tafla 11).
Geiri pjédhagsvarid  Eindarvarid Vidskiptahaettir bar sem fjarma|akerf|6 saman-
Bankaf : FiArmélaeftirlit stendur af fjdlda hlutfallslega litilla
Tryggingar Seolabanki banka, til vidbotar vid stor skuldsett
g Verdbréfaeftirlit o, . .
verdbréf Sroprereer fiarmalafyrirtaeki sem geta haft kerf-
Heimild: Sedlabanki islands. isleg ahrif, eins og i Bandarikjunum,

pyskalandi og Japan, getur verid ad
pad sé ekki eins hagkveemt ad sedlabankinn taki ad sér hlutverk eindarvartdareftirlits fyrir
bankakerfid i heild. | peirri stédu getur verid skynsamlegra ad hafa adra stofnun sem sinnir eindar-
varUdareftirliti med hinum mikla fjélda banka i jadrinum sem, vegna litilla kerfisahrifa, réttleeta ekki
eftirlit af halfu sedlabankans. Slikt fyrirkomulag gerir sedlabankanum jafnframt kleift ad nota krafta
sina til ad einblina & kerfisleegt mikilvaeg fjarmalafyrirteeki, i samreemi vid markmid hans ad varé-
veita fjarmalastddugleika i heild. P ber ad geta pess ad pau rok hafa verid sett fram um mikilveegi
pess ad sedlabanki fylgist med 6llum bonkum vegna pess ad erfidleikar hja mérgum minni bonkum
i senn geta einnig haft ahrif 4 stédugleika fjarmalakerfisins i heild. ba eru upplysingar um starfsemi
i bankakerfinu i heild mikilvaegar fyrir sedlabanka vid ad sinna pvi hlutverki ad fylgjast med lausafé
i bankakerfinu i heild og méta og framfylgja virkri peningastefnu.
Sedlabanki getur einnig séd um pad hlutverk einn ad hanna reglur fyrir bankakerfid i heild
til ad tryggja ad dregid sé Ur kerfisdhaettu. Einn 6kostur tengdur pvi ad sedlabanki taki patt i
eftirliti med kerfisleegt mikilveegum fjarmalafyrirteekjum er ad alykta parf um kerfisleegt mikilvaegi
fyrirteekjanna. Opinber pekking & pvi hvada fyrirteeki eru kerfisleegt mikilveeg og hver ekki skapar
akveoid vandamal fyrir stjérnvdld sem vilja vidhalda dkvednu 6raedi pegar kemur ad pvi hvada
adgerda verdur gripid til og gagnvart hverjum ef kemur til afalla i fjarmalakerfinu. Hins vegar, ef
adilar & fjarmalamarkadi buast vid opinberum studningi fyrir steerstu fyrirteekin, getur pad dregid
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ar markadsaga og skapad freistnivanda. Slikar veentingar voru vida stadfestar med adgerdum stjor-
nvalda i kreppunni.s®

Gegnsai vardandi mat stjérnvalda & moguleikanum & kerfisdhaettu getur einnig valdid minni
ahyggjum i eftirlitskerfi par sem avinningur fjarmalafyrirteekis sem metid er vera kerfislaegt mikil-
vaegt er minnkadur med adhaldssamari varadarviomidum, eins og tekin hafa verid upp gagnvart
UBS og Credit Suisse i Sviss. Nanara eftilit med slikum stofnunum og sérstok vidbragdsasetlun geta
frekar dregid Ur freistnivanda.

Ein leid til ad framkvaema slikt blandad likan veeri ad lata sedlabankann sja einan um eftirlit
med kerfisleegt mikilveegum fjarmalafyrirteekjum. Onnur leid til ad vinna & grundvelli sliks likans
veeri ad hafa tvenn augu, med sedlabankann i leidandi hlutverki i eftirliti med fjarmalafyrirteekjum
sem metin eru vera kerfislega mikilveeg, og adskilda eftirlitsstofnun sem héldi i hlutverkid ad vera
eftirlitsadili allra annarra fjarmalafyrirteekja. | badum tilfellum gaeti verid nytilegt ad veita sedla-
bankanum vold til ad skilgreina kerfislaegt mikilveegi fjarmalafyrirteekja, rétt eins og sedlabankar
skilgreina kerfislega mikilveeg greidslu- og uppgjorskerfi. Slikt gerir pad mogulegt ad framkveema
kraftmikla og sveigjanlega nalgun par sem sedlabankar geta aukid eda dregid saman aherslu &
fjarmalafyrirteeki i takt vid breytingar & fjarmalaafuroum peirra og kerfislaeega aheaettu pvi tengt.

Annad blandad likan, einnig med
Tafla 12. Blandad likan - 3 stofnanir (B) premur stofnunum. med sedlabanka
Markmid (pj6dhagsvarid), fiarmalaeftirliti (eindar-
Geiri pjodhagsvarid Eindarvartid Vidskiptahaettir , , ST i ,
i varud) og stofnun & svidi vidskiptahdtta
ankar o ; . , .
Verdbrét o Fjarmala- | Vidskiptahatta- er { Astraliu (Tafla 12). | pessu likani er
Tryogingar eftiri efirit varudareftirlit adskilid fra neytendavornum
R og badar stofnanirnar utan sedlabankans.

Samanborid vid alhlida fjgrmalaeftirlit er
liklegt ad sér vartdareftirlit skerpi syn & vartdarstefnuna. Eftir fjarmalaafallid hafa Bretar akved-
i0 ad feera sig fra alhlida fjirmalaeftirliti og i tveggja turna likanid. bad er p6 nokkud likt pessu
skipulagi ad pvi leyti ad skil & milli sedlabankans (sem sér um pjédhagsvarid) og fijarmalaeftirlits
(sem sér um eindarvard) eru formlegri. ba er sérstok stofnun sem sér um vidskiptahattaeftirlit
fyrir alla geira. | Bretlandi par sem sedlabankinn mun hafa yfirumsjon med stérfum hins eiginlega
fjarmalaeftirilts | tveggja turna likaninu, er aherslan & ad tryggja mikil og géd samskipti vardandi
framkveemd pessara adskildu en tengdu verkefna.

I rikjum par sem stjornvéld hafa valié
Tafla 13. Blandas likan - 3 stofnanir (C) ad hafa alhlida fiarmalaeftirlit, er heegt ad
- , Markmid o , adskilja neytendavarnir fra 68ru vidskipta-
Geiri pjodhagsvarid  Eindarvarid’ Vidskiptahaettir’ J 7 . L
héattaeftirliti og setja pad i sérstaka stofnun
Bankar Neyt-
Verabraf Sedlabanki Fiarmalaeftirlit endur (Tafla 13).
Tryggingar | blondudu eftirlitsumhverfi parf ad
’1-1. Emr;;g Ze;r;:;ae:vlr:n;:zfnun med réttindum neytenda. Skllg re | na Vandlega mar‘kmla Og h I ut_

verk hverrar stofnunar og leggja sérstaka
aherslu a ad efla samstarf a milli sedlabankans og stofnunarinnar sem sér um eindarvarudareftirlit
til ad draga Ur hugsanlegum nudningi sem getur hamlad samstarfi og samskiptum peirra. Til ad
styrkja samstarfio vid ad draga Ur kerfisahaettu parf liklega sérstakt atak, til ad skilgreina mark-
mid samvinnunnar og til ad setja samstarfid | akvedinn farveg sem er jafnframt skilvirkur ad pvi er

56. Undantekning fra pessu er liklega fall fjarfestingabankans Lehman Brothers 15. September 2008. bpad ad bandarisk stjornvold komu
ekki i veg fyrir pad virtist koma fjarfestum i opna skjoldu og frusu alpjodlegir lanamarkadir gersamlega i kjolfarid. Liklega voru
markadsadilar vidbunari falli islensku bankanna ef marka ma ofurhatt skuldatryggingaralag i skuldabréf peirra fra arslokum 2007.

55



ahrif sedlabankans vardar i Utfaerslu pj6dhagsvarudareftirlits sem og i eindarvartdareftirliti vio ad
takmarka aheettu kerfisleegt mikilveegra fjarmalafyrirteekja.

Ein stofnun: Sedlabanki
Enn annad likan er ad vera med eina samhafda eftirlitsstofnun i sedlabanka sem ber abyrgd & 6llum
geirum fjarmalakerfisins (Tafla 14). Slikt fyrirkomulag gengur mun lengra en eitt alheeft fjarmala-
eftirlit eda tveggja turna likan. Skipulag
Tafla 14. Ein stofnun: Sedlabanki fjarméalamarkada og sterd hagkerfisins
Markmid méta svigramid til ad skapa skilvirka fram-
ceir Pi6Chagsvari6 _ Eindarvardd  Vidskiptahestti kveemdatengingu & milli sedlabanka og
adskilinna eftirlitsstofnana. Morg riki byrja
med bankagrundvallad fjarmalakerfi, par
sem Utlanadheetta er & reikningum fyrir-
tekja sem midla fjarmalapjonustu. Hins
vegar eykst vaegi skulda- og hlutabréfamarkada pegar préunin er i att ad markadsgrundvolludu
fiarmalakerfi og er bandariska fjarmalakerfid deemi um leidandi préun i pa veru. par hefur fjarmala-

eftirlit hins vegar verid byggt & mérgum eftirlitsstofnunum.%’

Bankar

Verdbréf Sedlabanki

Tryggingar

Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd 4 synir préun til aukinnar hag-

Mynd 4. reedingar i fjarmalaeftirliti undangengna
Alhlida fjarmalaeftirlit og ein stofnun - sedlabanki 1980-2009 bl’jé ératugi. Arid 2009 voru 33 riki komin
Fioldi med alhlida fjarmalaeftirlit. Til vidbotar eru

talin riki sem voru med eftirlitsstarfsemina
ad oOllu leyti — pjodhagsvarudar-, eindar-
varUdar- og vidskiptahattaeftirlit -- innan
sedlabankans. Arid 2009 voru tolf riki
med pad fyrirkomulag.®® Um er ad reda
smeerri riki med takmaorkud fjarrad par sem

00 90 *95 96 97 "'g8 ‘99 ‘00 ' ‘01 ‘02 ‘03 ‘04 ‘05 ‘06 ‘07 ‘08 ‘09" ahersla er 1698 a ad samnyta mannaudinn
sem best. Gott er ad hafa hugfast ad

1. par af 12 innan sedlabanka. . - T 7
Heimild: CentalBanking Publatons (2009, sedlabanki sem ein eftirlitsstofnun er fra-

brugdin alhlida fjarmalaeftirliti og tveggja
turna likani ad pvi leiti ad sedlabankinn gegnir par mun veigameira hlutverki i fiarmalaeftirliti, sér-
staklega & svidi vidskiptahattaeftirlits. P6 eru ymis alitamal i tengslum vid pad fyrirkomulag, adal-
lega vardandi staerdarhagkveemni og sérhafingu.

Ofangreint beinir athyglinni ad aeskilegri abyrgd sedlabanka. SU umraeda tengist pvi hversu
midstyrt eftirlitskerfid & ad vera, sérstaklega i steerstu og smaestu rikjunum. | Bandarikjunum, par
sem stor og flokin eignarhaldsfélog hafa préast sem eru kerfislega mikilveeg, eru rok feerd fyrir pvi
ad abyrgd sedlabanka eigi adeins ad na til slikra fjarmalafyrirteekja en ekki hins mikla fjélda smaerri
fjarmalafyrirteekja sem oftast eru ekki kerfislega mikilveeg.*® bar sem stor fjarmalafyrirteeki eru
kerfislega mikilveeg og sedlabankinn er lanveitandi til prautavara er edlilegt ad hann beri abyrgd

57. Tengt dreifdu skipulagi fjarmalaeftirlits i Bandarikjunum var ekki naegilegt eftirlit med vidskiptum med fjarmalaafurdir sem einangra
Gtlanadheaettu hja stérum lantakendum, baedi fyrirteekjum og rikissjodum. Stéraukin notkun a véndlum sem innihéldu skiptasamninga
fyrir skuldatryggingar eda &haettusom skuldabréf, einnig pekkt sem verdbréfun (e. securitization), leiddi til uppséfnunar mikillar
kerfisdhaettu og ad lokum kreppu. Sja nanari umfjollun um skipulagsbreytingar & fijarmalaeftirliti i Bandarikjunum & bladsidu 76.

58. Frekari sundurgreiningu er ad finna i t6flu 16 og mynd 6 i kafla 6.

59. Sja t.d. Blinder (2010) og Feldstein (2010).
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& eftirliti med peim. [ téflu 15 eru fiogur
Tafla 15. Ro6f abyrgdar sedlabanka . .
hugsanleg verkefni sem sedlabanki getur
@ ®) © &) . : . L
Peninga- Fjarmala- Eftirlit & reglu- Eftirlit & reglu- sinnt. Ekki er umdeilt ad sedlabanki sinni
tef 1 toougleiki 2 tni 0 3 tni ] H A A = H H
stemna stoougient Storum GArm. ft. med smeerr fiarm, ft. peningastefnu og fjarmalastodugleika. Hins
(Meiri pjé8hagsnalgun)< >(meiri eindarnélgun) vegar er spurning hvort hann eigi ad sinna
eimid: Blinder (2010) eiginlegu fjarmalaeftirliti, p.e. eindarvarad,

og b4 i hve miklum meeli. | Bandarikjunum,
par sem eftirlitskerfid er mjog flékio, telja margir edlilegt ad sedlabankinn sinni fjarmalaeftirliti upp
ad vissu marki. Taflan synir seskilegan skurdpunkt 3 fyrir verkefni sedlabankans par i landi. Ad hafa
eftirlit med steerri fjarmalafyrirteekjum myndi falla vel ad lykilverkefnum sedlabanka, ad vidhalda
peninga- og fjarmalastéougleika. Eftirlit med smaerri bonkum yrdi pa a hondum adskilinnar stofn-
unar. Ad fela sedlabanka i storu riki verkefni sem krefst meiri eindarnalgunar skapar byrdar sem
eru { 6samraemi vio edlilega pjodhagsnalgun stofnunarinnar.
Margvislegar athugasemdir méa gera vid ofangreinda alyktun. Nain tengsl purfa ad vera a milli
adila sem framkvaema pjédhagsvartdareftirlit og eindarvartdaridareftirlit. Vidtaekt eftirlitshlutverk
sedlabankans i bankakerfinu i heild er talid
Mynd 5. gagnlegt fyrir hann til ad f4 upplysingar
Rekstrarhagkveemni i abyrgd sedlabanka um framgang peningastefnunnar sem og
kerfisleg vandamal tengd hophegdun
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, smeerri patttakenda. Pa verdur ad telja
———————————————————————————————————— liklegt ad rekstrarhagkvemni fyrir sedla-

sl N banka i litlu riki sé meiri en { stéru ad pvi er
5 [ L LT TEEEEEE abyrgd a eindarnalgun vardar (Mynd 5).
”””””””””””””””””” Einnig synir reynslan ad fjarhagslegar

nyjungar leida gjarnan til pess ad fjar-

_
o

Stért land
©

®

N

Litid land

! = 7 5 s 7 "5 5 1o malamarkadir proist hratt en ad stofnana-
Litil eindarvartdarnalgun ikil ei ( 4 . . . , . . .

Mikl eindanvardoamélgun skipulagid fylgi pvi ekki neegilega vel eftir.

Heimild:Sediabankislands. petta getur att vid um innvidi greidslu- og

uppgjorskerfa i morkudum i érum vexti
eins og skiptasamningum fyrir skuldatryggingar. Veikleikar hafa einnig komid fram i hvatakerfum
i ort vaxandi verdbréfunarmorkudoum.®® Vidskiptahattareglur sem spanna breytt svid heildsélu- og
endursélumarkada geta oft verid skilvirkar pegar peim er fylgt eftir med pad ad sjénarmidi ad
vernda neytendur og fjarfesta. Hins vegar pegar markadir préast hratt geta reglur og vidskiptalikdn
haft ahrif & kerfisahaettu. [ slikum tilfellum parf reglugerdaradili & svidi kerfisahaettu ad geta unnid
naid med peim adila sem ber 4byrgd & ad reglum um vidskiptaheetti sé fylgt. pegar vidskiptaum-
hverfid er i drri préun geta samskipti a milli stofnana verid mikilveeg til ad auka samhaefingu i eftir-
liti med hinu nyja vidskiptaumhverfi. A krepputima getur slikt fyrirkomulag verid gagnlegt, pegar
porf getur verid 4 samhaefdum vidbrogdum allra stofnana til ad na utan um vandann. Slik atridi
parf ad taka med inn i myndina pegar upphaflegt skipulag er alhlida fjarmalaeftirlit og par sem
vioskiptahattaeftirlit er utan sedlabanka og greidslukerfishlutverki hans.5!

Ad koma upp virkum tengingum, t.d. med samstarfssamningi & milli sedlabankans og vio-
skiptahattastofnunar er ein leid til ad takast & vid slik alitamal. Onnur leid er ad fela sedlabanka
fulla abyrgd a svidi fijirmalaeftirlits, baedi & svidi varidareftirlits og neytendavarna. Hvort pad er

60. Sja t.d. Mishkin (2008).
61. Til samanburdar er vidskiptahattaeftirlit utan sedlabankans og vartdareftirlits hans i tveggja turna likani.
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raunhaeft eda ekki fer eftir staerd fjarmalamarkadarins og veentum préunarhrada. | steerri I6ndum
med préad fjarmalakerfi getur verkefnadlag vioskiptahattastofnunar yfir baedi heildsélu- og endur-
s6lumarkadi ordid pad mikid ad o6gerlegt er ad samheefa starfsemina vid sedlabankann. bar sem
fjarmalakerfid er hlutfallslega Iitid en geeti proast hratt er haegt ad rokstydja pessa leid, eins og
nymarkadsrikjum & bord vid Singapore og Tékkland.

58



6. Skipulag fjarmalaeftirlits i heiminum

I pessum kafla er farid yfir paer breytingar sem verid er ad gera i fidrmdlaeftirliti i I16ndum
sem vid getum dregid leerdém af. Fjallad er um skipulagsbreytingar hja ESB og i einstékum
rikjium. Ad lokum er fjallad um niverandi fyrirkomulag & Islandi.

Nidurstdéour i moétun

I umraedu um skipulags- og lagbreytingar komu fram ymsar hugmyndir um réttaekar skipulags-
breytingar, annadhvort med auknum takmorkunum a starfsemi fjarmalafyrirteekja eda med
breytingum & skipulagi og framkveemd fjarmalaeftirlits. bar sem helstu vandamalin sem leysa
parf tengjast vanmati fjarmalafyrirteekja og eftirlitsadila & kerfisdhaettu, sem tengist timamisraemi
a milli atlana fjarmalafyrirteekja og fjarmognun peirra og uppbyggingu kerfisdhattu yfir tima,
hefur verid 1690 sérstok ahersla a ad taka & peim atrioum. bannig er verid ad innleida breytingar &
stofnanaskipulagi til ad skapa videigandi umgjoro fyrir fijarmalaeftirlit sem leggur sérstaka aherslu
a stodugleikamarkmidid eda pjédhagsvarid og Utbla skyrara verklag um abyrgd, eftirlit og inn-
grip ad pvi er pad markmid vardar. Vaxandi sampeetting fjirmalamarkada med aukinni starfsemi
fjarmalafyrirtaekja utan heimalands og fleedi fjarmagns & milli landa kallar einnig & aukid alpj6o-
legt samstarf og & milli heima- og gistilands eins og kemur fram i alyktunum G-20 landanna og
ESB-rikjanna. Hvad vardar fjarmalamarkadinn i Bandarikjunum, felur 16ggjof um fjarmalaeftirlit og
-starfsemi i Bandarikjunum i sér &kvednar breytingar i pessa veru um leid og gripid hefur verid
til 16ggjafar til ad bregdast vid pvi sem Urskeidis for vids vegar i fjarmalakerfinu.62 | umraedunni
komu upp efasemdir um réttmeeti pess ad leyfa alhlida bankastarfsemi, p.e. ad sami banki sinni
baedi fjarfestingar- og vidskiptabankastarfsemi. | [6ggjéfinni var horfid fra slikum breytingum. |
stad pess var ahersla 16gd & ad takmarka moguleika vidskiptabanka, sérstaklega peirra sem hlotid
hafa rikisadstod, til ad taka patt i spakaupmennsku fyrir eigin reikning, svokollud “Volcker-regla‘. |
endanlegri utfeerslu var si hugmynd mildud. Bandariskt fijarmalakerfi er fjolbreytt og vidamikio og
pvi var i 16ggjofinni 16gd ahersla a ad sedlabankinn hefdi adkomu ad kerfisleegt mikilveegum stofn-
unum a 6llum svioum fjarmalastarfseminnar og ad hann bui atid yfir bestu upplysingum um stédu
maéla hverju sinni.® | Evropu vard svipud nidurstada. Léng hefd er fyrir alhlida bankastarfsemi par
og ekki ahugi & ad hverfa fra pvi fyrirkomulagi. Aherslan var 16gd & ad proa innvidi midlegs eftir-
lits med stodugleika fjarmalakerfisins sem og einstakra stofnana til ad endurspegla aframhaldandi
sampeettingu & hinum sameiginlega markadi.

62. bannig telur Posner (2010) ad sedlabankanum og verdbréfaeftirlitinu (e. Securities and Exchange Commission) hafi 1adst ad skilja
breytingar i bankastarfsemi, sérstaklega aukna starfsemi fjarmalafyrirtaekja sem voru had skammtima fijirmognun og 6tryggdu fjar-
magni. Einnig urdu bandariska pjodin og rikissjodur of skuldsett sem hamlar pvi na ad atlanavoxtur taki vid sér a ny. ba brugdust
fjarmalaeftirlitid og sedlabankinn med pvi ad bjarga ekki fjarfestingarbankanum Lehman Brothers, en peir skildu ekki ad vié fall hans
myndi verda ahlaup & bankakerfid sem skapadi alkul & alpjédlegum lanamérkudum.

63. Sja t.d. Blinder (2010).
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Fyrirkomulag fjarmalaeftirlits eftir I6ndum
Eftirfarandi umfjollun dregur fram Iykil atridi i pvi sambandi. Tafla 16 lysir bankaeftirliti i einstékum
[6ndum. Ljést er ad sedlabankar gegna mjog vida lykilhlutverki i bankaeftirliti og eru margvisleg
rok fyrir pvi, eins og adur hefur verio nefnt.

Undanfarin ar hefur faerst i voxt ad stofnanaumgjord fjarmalaeftirlits hafi proast i att til eins
alhlida eftirlitsadila fyrir bankakerfid, tryggingakerfid og fjarmagnsmarkadi. | fredum um fjarmala-
eftirlit hafa morg rok verid faerd fyrir mikilveegi sliks fyrirkomulags og préunin undanfarna aratugi
endurspeglad pad, en arid 2009 voru 31 riki buin ad tileinka sér pad fyrirkomulag.

Gild rok hafa einnig verid faerd fyrir pvi ad sedlabankar sjai um bankaeftirlit. Medal peirra
landa sem hafa valid ad halda fjarmalaeftirliti adskildu fra sedlabanka eru mérg sem velja ad sedla-
bankinn fari sérstaklega med bankaeftirlit, og ma nefna Bandarikin, Frakkland, Porttgal, Span og
Teeland i pvi sambandi. Holland og byskaland eru I6nd med blandad kerfi sameinads eftirlits med

sérstakt hlutverk fyrir sedlabankann.

Tafla 16. Bankaeftirlit i 166 rikjum 2009
Alhlida fidrmélaeftirlit (31) Tyrkland Brasilia Marokkd
Austurriki Venezuela Burundi Maritania
Belgia ) ) ) Bulgaria Mongélia
Bresku Jomfraareyjar g%’;ﬁf?ﬁink& og vatryggingar- Cayman-eyjar Moésambik
Bretland Anguilla Djibouti Namibia
Brunei Astralia Egyptaland Nepal
Cook-eyjar Ekvador Eritrea Nigeria
Danmérk E El Salvador Epiopia Oman
istland Kanada Fiji Pakistan
Finnland Monteserrat Filippseyjar Papua-Nyja-Ginea
Gibraltar Nevis Gambia Paragvee
Guernsey Perd Georgia Portugal
Honduras Saméa Ghana Quatar
island St. Vincent Grikkland Rumenia
Japan Timor Greenhofdaeyjar Samein. furstadeemid
Jersey Guyana San Marin6
Kazakhstan Sérhaft banka- og verdbréfa- Haiti Saudi Arabia
Kélombia eftirlit (5) Holl. Antilleeyjar Serbia
Korea Andorra Holland Seychelleseyjar
Lettland Eyjan Mon Hong Kong Singapor
Liechtenstein Lxemborg Hvita-Russland Sierra Le6ne
Malta Mexiké Huvitfjallaland Slévakia
Noregur Plert6 Rik6 Indland Slévenia
Nikaragta Sedlabanki og sérhaft I’ndone3|a Sp,ann
Polland bankaeftirlit (2) Irak Sri Lanka
St. Kitts Bandariki N.-Ameriku fran Sudur Afrika
St. Lasia Frakkland irland Sarinam
Sviss israel Syrland
Svipjod Sedlabanki (104) italia Tajikistan
Teevan Afghanistan Jamaica Tanzania
Ungverjaland Albania Jordan Tékkland
byskaland Algeria Kambodia Tonga
Angoéla Kenya Trinidad og Tobago
Sérhaft bankaeftirlit (13) Antigua K6s6v6 Turkmenistan
Bosnia og Herzeg. Argentina Kréatia Tanis
Bolivia Armenia Kaveet Teeland
Chile Artba Kyrgiz. Lydveldid Uzbekistan
Costa Rica Déminiska Lydv. Azerbaijan Kypur Uganda
Gvatemala Bahamaeyjar Lithaen Ukraina
Kina Bahrain Macau Urugvee
Madagascar Bangladesh Makedénia Vanuatu
Nyja-Sjaland Belize Malasfa Vietnam
Panama Bermuda Malavia Zambia
Russland Bhutan Maldiveeyjar Zimbabve
Botswana
Heimild: Central Banking Publications (2009).




Mynd 6 synir skipulag fjarmalaeftir-
Skipulag fjarmalaeftirlits { 167 rikjum 2009 lits eftir geirum. Ljost er ad pad heyrir til
undantekninga ad sedlabankar gegni hlut-
verki eftirlitsadila i verdobréfa- og trygg-
ingarstarfsemi. b6 ma gera rad fyrir pvi ad
akvedin rok fyrir pvi geti komid fram pegar
midad er vid adstedur i hverju landi fyrir
sig, eins og Goodhart og Schoenmaker
leggja rika aherslu & ad sé gert. Einnig er
breyting ar alhlida fjarmalaeftirliti yfir i
tveggja turna likan i p6 nokkrum I6ndum

Mynd 6.

Bankar Verdbréf Tryggingar

B scsiabanki I serhcefo eda blondud stofnun tekid ad breyta peirri mynd.
B anica pamaceruic W e s i Kjolfar fiarmélaafallsins arin 2007-
Heimild: Central Banking Publications (2009). 2008 eru Sl’fe”t ﬂelrl sem hafa b%st I’ hép

peirra sem telja ad sedlabankinn eigi ad
fara med steerra hlutverk a svidi fjarmalaeftirlits og stodugleika fjarmalakerfisins i heild. Miklu
skiptir ad reglur um fjarmalastarfsemi og eftirlit séu i gédu samraemi vid fijarmalakerfid sem fyrir er.
Sedlabankar i Evropu purfa ad bua yfir faglegri pekkingu & svidi fjarmalaeftirlits sem er i samraemi
vio evropskar reglur par ad lGtandi.®* ba mega einstakir bankar ekki verda 6gn vid stddugleika
fjarmalakerfisins. Vid slikar adstaedur getur verid réttmeett ad sedlabanki gegni mun vidtekara
hlutverki & svidi fjarmalaeftirlits.

Fjarmalaéafallio leiddi einnig i ljos ad mikil vanhold eru & eftirliti med bankastarfsemi & milli
landa, sérstaklega & Evropska efnahagssveedinu (EES).®® Med tilkomu Myntbandalagsins var
nokkrum pegar ljost, p.4& m. Lannoo (1999), ad porf veeri fyrir aukido samstarf um fjarmalaeftirlit
4 hinum sameiginlega markadi. Reynslan synir ad reglugerdir, stofnanir og eftirlit rédu ekki vid
préunina a markadinum. Lannoo benti sérstaklega & pann galla ad a medan sampaetting alpj6o-
legra fjarmalamarkada i tengslum vid Myntbandalagio veeri ad aukast héldist reglugerdar og eftir-
litshlutverkio afram ad miklu leyti hja heimarikinu og ad alpj6dlegt samstarf um slik mal veeri of
takmarkad.

Umraeda um breytingar a skipulagi fjarmalaeftirlits hefur verid mest aberandi a alpjodlegum
samradsvettvangi og i alpjédastofnunum. Hér & eftir er fjallad um nylegar dkvardanir i pvi sam-
bandi, einnig i rikjum sem hafa skirskotun til adsteedna hér & landi.

Fjdrmalastédugleikanefnd G-20 landanna. | febriar 1999 stofnudu fjarmalaradherrar og
sedlabankastjorar G-7 landanna fjarmalastoédugleikasamradio (e. Financial Stability Forum, FSF) til
ad skapa umraedugrundvoll fyrir stjérnvold landanna & svidi fjarmalastédugleika & alpjédlega mikil-
veegum morkudum, i alpjodlegum fjarmalafyrirteekjum, geiraskiptum alpjodlegum samtékum stjor-
nvalda og eftirlitsadila og nefndum sérfreedinga sedlabanka. Hlutverk FSF var ad stydja vid alpjod-
legan fjarmélastoougleika med baettum upplysingaskiptum og alpjoédlegri samvinnu um stjérn
og eftirlit med fjarmalamoérkudum.® begar fijarmalakreppan agerdist arid 2008 var samrad G-20
landanna aukid og i april 2009 var Radgjafanefnd um fjarmalastodugleika (e. Financial Stability
Board, FSB) stofnud, sem er igildi stjérnvaldsadila og i raun steekkud utgafa af FSF. Markmid FSB

64. Sja Albulescu (2008).
65. Sja t.d. Mar Gudmundsson og borsteinn porgeirsson (2010).
66. Framkvaemdastjorn FSF er med adsetur i Alpjodagreidslubankanum i Basel, Sviss.

61



er ad stydja vid alpjédlegan fjarmélastdédugleika med beettum upplysingaskiptum og alpjédlegri
samvinnu. Nefndin hefur pad markmid ad greina vandamal i fjarmalakerfinu og styra vidbrégdum
vid peim. Hinu nyja stjérnvaldi, FSB, er a&tlad ad fylgjast med hugsanlegri ahaettu i fjarmalakerfinu,
sérstaklega tengdri steerstu fyrirteekjunum, og mun framkvaema timanlegar vidbunadaraefingar og
reglubundna endurskodun til ad greina méguleg vandraedi. FSB mun einnig hafa samstarf vio AGS,
sem fylgist med fjarhagslegri heilbrigdi adildarlanda sinna og lanar fjarmagn ef porf krefur. FSB
mun tilkynna hugsanlegar ognir vid stodugleika alpjodlega fjarmélakerfisins til fjarmalarddherra
og sedlabankastjora G-20 landanna, en einnig til Alpjédagjaldeyrissjoédsins. FSB mun fylgjast med
kerfislaegt mikilveegum fijarmalafyrirteekjum, afurdum og morkudum. | fyrsta sinn mun slikt eftirlit
na til vogunarsj6da (e. hedge funds), sem munu purfa ad birta upplysingar um stefnu, skuldir og
aheettustig. FSB mun stofna eftirlitshop sem fylgist med fijarmalum og skipulagi staerstu alpjodlegu
fijarmalafyrirteekjanna, m.a. stefnu um varddarfjarmégnun (e. contingency plan). Hopurinn verdur
jafnframt upplysingaveita fyrir adildarrikin. Fjarmalafyrirtaeki verda hvott til ad byggja upp eigid fé
sem nyta ma ef stofnun fellur. Fyrirtaekin verda einnig hvott til ad vera med fjarmognunaraeetlanir
sem gripa ma til ef truflun verdur & markadi, p.& m. digra sjédi i erlendum gjaldmidlum ef porf
krefur. Til ad fyrirbyggja nyja Gtlana- og skuldabdélu mun hopurinn maela med pvi ad fjarmalafyrir-
teeki leggi til hlidar fjarmagn til ad geta meett tapi og ad gripid verai til takmarkana a utlanavexti ef
porf krefur. ba verdi takmark sett a afleiduvidskipti til ad bregdast vid 6hoflegri spakaupmennsku.
Slika fjarfestingu, sem midast vid undirliggjandi eignir eins og skuldabréf eda lan, mun purfa ad fa
sampykkta hja midleegum markadsadila (e. clearing house).

Evrépusambandid

Reglusetning fjarmalakerfis rikja Evrépusambandsins hefur tekid miklum breytingum fra byrjun
niunda &ratugar sidustu aldar. Sameinudum markadi Evropu fyrir banka-, verdbréfa- og trygg-
ingarpjonustu var komid a laggirnar an teljandi samreemingar i stofnanabyggingu adildarrikjanna.
I lok tiunda &ratugarins var ordid ljost ad med tilkomu Myntbandalagsins vaeri markadurinn ekki
neegilega vel i stakk buainn til ad takast a vid svo vidamikid skref i samrunaferlinu. Adgerdaaeetiun
fyrir fjirmalapjénustu (e. Financial Services Action Plan) var pvi innleidd &rid 1999 a grundvelli 42
tilskipana til ad skapa raunverulega samraeemdan markad.®” Aztlunin, sem er langt komin, byggist &
fjorum héfudmarkmidum um ad i) préa sameiginlegan heildsélumarkad fjarmalapjonustu; ii) skapa
opinn og 6ruggan lausas6lumarkad; iii) tryggja fijarmalastdougleika med bestu vartdarreglum og
—eftirliti; og iv) skapa rymri adstaedur fyrir fullkominn sameiginlegan fjarmalamarkad.®® Til vidbotar
var nefnd skipud undir forystu Alexander Lamfalussy sem hafdi pad hlutverk ad koma mead tillégur
um hvernig best veeri ad adlaga regluverkid préun markadarins. Samhlida pvi hefur endurhénnun
& skipulagi fjarmalaeftirlits haldid afram. Fjarmélaeftirlit i adildarrikjum Evrépusambandsins hafa
verid hénnud a hefobundinn hatt en eftir 6likum leidum sem endurspeglar élika préun og upp-
setningu fjarméalamarkada peirra. b6 hefur undanfarin ar verid greinileg préun i att til aukinnar
samraemingar & milli peirra. bannig héfou skipulagsbreytingar i Bretlandi arid 1997, pegar alhlida
fjarmalaeftirlit, Financial Services Authority (FSA), var sett & laggirnar, &hrif & préunina i mérgum
6orum londum, sem fylgdu pvi fordeemi. NU eru Bretar aftur ad gera storteekar breytingar a
skipulaginu hja sér um leid og Evropusambandio tekur einnig stér skref fram a vio sem hafa ahrif
& prounina i adildarrikjunum, en umraedan hefur proast hratt & undanférnum arum og hjalplegt
ad fara yfir hana.

67. Sja Lannoo (2002).
68. Sja Malcolm, Tilden og Wilson (2009).

62



Evran, hinn sameiginlegi markadur og hlutverk Evrépska sedlabankans. Tilkoma evrunnar
arid 1999 framkalladi umraedu um pad hvort eftirlitsumgjérd med fjarmalafyrirteekjum veeri naegi-
leg.5° brjmegin atridi voru nefnd i pvi sambandi:

1. Sampeetting fjarmalamarkada i tengslum vid Myntbandalagid skapar alag & eftirlitshlutverk
heimalands og i tengslum vid takmarkada sampaettingu og samstarf um eftirlit & hinum sam-
eiginlega markadi.

2. Leit eftir steerdarhagkvaemni og samruna i fjarmalageiranum & hinum sameiginlega markadi,
en Myntbandalagio a par stora sok & mali, vekur upp spurninguna um pad hvort stofnanaum-
gjord fyrir eftirlit med fiarmalafyrirteekjum sé i samraemi vid paer adstaedur.

3. Tilfeersla peningastjornar adildarlandanna til Evrépska sedlabankans vekur upp spurningar um
hvada hlutverk st stofnun a ad hafa & svidi varidar og fjarmdlastédugleika & hinum sam-
eiginlega markadi sem ad storum hluta er i hdndum adildarlanda.

Vid aldamétin var bankastarfsemi enn ad verulegu leyti i heimalandi hvers rikis fyrir sig og
ahersla a eftirlitshlutverk heimarikis ad mestu leyti skiljanleg. P& hafdi Evropski sedlabankinn (ECB)
ekki hlutverk i hefobundnu fjarmalaeftirliti en einskordadi sig vid pad hlutverk ad fara med pen-
ingastefnu & evru svaedinu. ECB fékk sjalfstaedi til ad tryggja verdstodugleika en stjornvold adildar-
rikjanna attu ad sja um fjarmalastédugleika og varudarstefnuna ad 6dru leyti. ECB gegndi adeins
rddgefandi hlutverki vid ad samreema eftirlit med bénkum. Um leid atti hann ad veita studning vid
ad tryggja stodugt peningafledi i greidslukerfi & evrusvaedinu. Til samanburdar féru sedlabankar
pjodrikjanna oftast med pau hlutverk sem midast vid ad vidhalda verd- og fjarmalastddugleika.
Komnar voru fram spurningar um pad hvort eftirlit med fjarmalafyrirtaekjum annars vegar og fjar-
malamarkadinum & hinum sameiginlega markadi med evruna hins vegar krefdist midleegs eftirlits-
adila, sérstaklega fyrir banka. Dregid var i efa ad evrOpskir bankar og fjarmalafyrirteeki myndu halda
afram ad hafa skyrt afmarkadan heimamarkad og i pvi tilfelli var spurning hver myndi vera lanveit-
andi til prautavara fyrir sannanlega evrépskt fjarmalafyrirteeki. Litid var adhafst til ad koma til mots
vio pessar dhyggjur og voru ofangreindar takmarkanir & skipulagi fjarmalaeftirlits a hinum sam-
eiginlega markadi, sem nadi til adildarrikja EES-sveedisins, enn til stadar pegar islenska bankakerfio
féll arid 2008. Ofangreint fyrirkomulag reyndist pvi sidur en svo neegilega traustur grundvollur fyrir
fjarmalavioskipti og starfsemi fijarmalafyrirteekja yfir landameeri & hinum sameiginlega markadi.

Miklar vonir voru bundnar vid ad Myntbandalagido myndi leida til mikilla framfara er varda
samhaefingu fjarmalamarkada Evropu. Framan af eftir ad sameiginlegur markadur Evropu préadist
fra Maastricht-samkomulaginu arid 1993 héldust fijarmalamarkadir nokkud einangradir. Olikir
gjaldmidlar skyldu heimamdrkudum fyrir samkeppni. Fyrir upptoku evrunnar voru fjarfestar med
aberandi hneigd til ad fjarfesta adallega & heimamarkadi og voru ekki mjog virkir alpjodlega. A
fyrsta aratug hins sameiginlega markadar fyrir fjarmalaafurdir bentu kannanir um vidskipti med
banka- og tryggingarpjonustu yfir landameeri til ad litil samraeming hefdi att sér stad i verdlagn-
ingu fjarmalapjénustu i adildarrikjunum. Jafnframt voru opinberar skuldir adallega bodnar fram
& heimamarkadi. Framan af voru bankavidskipti yfir landamaeri mjog takmorkud. Arid 1996 var
porri lana banka yfir landameeri i helstu ESB-rikjunum til annarra banka.” bessi heimahneigd var
stadfest | efnahagsreikningum evrépskra banka med metnad til ad taka péatt & alpjodlegum fjar-
malamodrkudum. A peim tima var meira en helmingur tekna og hagnadar fengin & heimamarkadi
en hlutdeild & hinum sameiginlega markadi Evropu var enn takmorkud. ESB-regluverkid, sem er
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hneigt ad heimastjérn, hefur pvi verid motad vid adsteedur takmarkadra vidskipta yfir landamaeri
i Evropu. Eftirlitsadilar heima fyrir hafa med hondum eftirlit med fjarmalafyrirteekjum i ESB. Fyrir
upptdku evru var heimalandid jafnframt vid stjornvoélinn pegar kom ad bjérgunaradgerdum heima-
banka, hvort heldur sem var lausafjarstudningur sedlabanka, med studningi fra 66rum vidskipta-
bdnkum eda, ef naudsyn bar til, fra rikissjodi. Ef um pad sidastnefnda var ad reeda, purfti jafnframt
ad framkveema slikt i samraemi vid reglur ESB um rikisstyrki. Takmarkad umbod ESB var i samraemi
vid pessa umgjord & hinum sameiginlega markadi og i samreemi vid leitnina ad draga Ur eftirlits-
hlutverki sedlabanka og feera sig inn & alhlida fjarmalaeftirlitslikanid. Alitid var ad patttaka Evropska
sedlabankans i bankaeftirliti geeti pvingad hann til ad adstoda banka i vandraedum, en pad geeti
verid erfitt ad samraeema hlutverki hans ad tryggja verdstodugleika og geeti einnig takmarkad
sjalfsteedi hans. Midleega verkpeetti, adra en ad framkveema sameiginlega peningastefnu, hefdi
einnig verid erfitt ad gera ad raunveruleika, par sem slikt hefdi gengid pvert & dreifraedisregluna
(e. subsidiarity principle). Bankaeftirlit var pvi audveldara ad framkveema heima fyrir par sem gott
adgengi var ad sérfraedipekkingu & heimamarkadinum og vegna hins takmarkada samruna fjar-
malamarkada i Evropu.

i j6s hefur komid ad margvislegir gallar voru & pessari umgjord eftir ad Myntbandalagid vard
ad raunveruleika. Myntbandalagid gerbylti fjarmalakerfi Evrépu. Evran er na heimamynt 17 rikja
med um 330 milljon borgara. pratt fyrir margvislega erfidleika i kjolfar kreppunnar eru mérg énnur
ESB-riki i bidrédinni ad baetast i peirra hép. Samkeppni hefur aukist, dlagning laekkad og leitni ordid
til aukinnar steerdar banka og fjarmalafyrirteekja til ad pau haldist samkeppnishaef. Undanfarin
ar hefur ferli endurskipulagningar og hagreedingar nad yfir landamaeri og geiramork, pannig ad
eignarhald & milli landa hefur aukist. begar allar opinberar skuldir voru skrddar i evrum urdu gjald-
midlaakvaedi tryggingarsamninga merkingarlaus. Fjarfesting i skuldabréfum ték til skulda fleiri rikja
sem var talid gera fjarmalafyrirteeki 6ruggari (e. prudentially sound). ba var hagnadur hlutabréfa-
fjarfestingar metinn med visitdlu evruhlutabréfa sem ytti undir frekari markadssampeettingu. Med
aukinni samkeppni i Myntbandalaginu kom veikleiki evrépskra banka, sem felst i takm&rkudum
varudarsjéoum peirra, betur i ljos. Samrunar og yfirtokur sem skdpudu stérar einingar juku & “of
stor til ad falla“-vandann. Eftir & ad hyggja er ljost ad rétt hefdi verid ad storauka fjarmalaeftirlit
pegar Myntbandalagid og hinn sameiginlegi markadur voru ordin ad veruleika. Fyrstu vidbrogo
vid pessari stoou hefdu att ad vera ad auka samstarf milli eftirlitsadila og sedlabanka i Evrépu, til
ad byggja upp sterkar samskiptalinur milli eftirlitsstjornvalda heima fyrir og alpj6édlega vardandi
heildarveikleika fjarmalasamstaedna og til ad framkveema samraemt eftirlit. bad gerdist hins vegar
ekki nema i takmdrkudum meeli. Tekin voru skref um samhaefingu eftirlits, byggd a fjolpjédlegu
samstarfssamkomulagi (e. Memorandum of Understanding, MOU), en pad var ekki n6g og skap-
adi haettu & pvi ad missa af &kvednum atridum ad pvi er starfsemi alpjédlegra fijarmalafyrirteekja i
Evropu vardar. Auka hefdi att samstarfio enn frekar. petta er ekki nytt sjonarmid pvi ad arid 1998
lagdi Evrépska skuggafjarmalareglugerdarnefndin (e. European Shadow Financial Regulatory
Committee, ESFRC) til ad samstarf eftirlitsadila yroi byggt a skyrri ESB-nalgun um hegdunarvio-
mid (e. code of conduct) vardandi eftirlitsabyrgd til ad koma i veg fyrir misskilning, stofnanarig og
Oparfa eftirgjof af halfu eftirlitsadila heima fyrir.

I vinnu sinni fra lokum tiunda aratugar sidustu aldar hefur aherslan verid a ad auka sam-
starf eftirlitsadila og ad Utbua stofnskra fyrir eftirlitsstofnanir med frekari lysingu a abyrgd og
verklagi 4 samstarfi peirra.”* Framkveemdastjorn ESB hefur tekid péatt i endurskodun a Basel-
fjarmagnsreglunum og skodad mal er varda fjarmalasamsteypur. Sérstakt alitamal var ad Evropskir
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bankar voru med prisvar sinnum meiri [&n til nymarkadsrikja en bandariskir bankar. Slikt leiddi sjonir
ad aheettustyringu evropskra banka og ytri stjérn & Utlanastefnu peirra. pessa stédu hefdi purft ad
skoda i samhengi vid Myntbandalagio og hlutverk Evrépska sedlabankans. EvrOpska sedlabank-
anum var falid ad sja um verdstddugleika en ekki fjarmalastédugleika, olikt sedlabénkum flestra
annarra rikja. Fjarmalastddugleiki var pvi afram a hondum sedlabanka og fjarmalaeftirlita adildarrikj-
anna. Ad pessu leyti var hlutverk Evrépska sedlabankans takmarkadra en fyrirrennara hans Evropsku
peningastofnunarinnar (e. European Monetary Institute, EMI). Vera mé ad petta skipulag hafi att
ad innifela uppbyggilegt 6raedi (e. constructive ambiguity)’ sem studst er vid { hdnnun 6ryggisneta
i bankakerfinu til ad draga ur freistnivanda. pannig var adferéum um LbV gagnvart bankakerfinu &
markvissan hatt haldid éreedum. bau rok eru hins vegar ekki lengur gild. Mikio 6raedi hefur leitt af
sér mikla ahaettusaekni fjarméalafyrirtaekja og of mikla eftirgjof stjornvalda sem purft hafa ad kljast vio
erfidleika i bankakerfinu. Slika stefnu er adeins haegt ad laga med auknu gegnsai um hvada studn-
ing stofnun fai sem lendir i erfidleikum og vid hvada kringumsteedur. Hinu 6reeda LbV-ferli geeti
fylgt skadi, ef adildarrikin halda afram ad veita heimabdnkum adstod byggda & eigin ahaettumati.
I Myntbandalaginu er liklegt ad geta einstakra sedlabanka til ad veita lausafjarstudning til heima-
stofnana stangist & vid hlutverk Evropska sedlabankans vid ad styra lausafjarstoou a sveedinu i heild.
Hvada adgerd sem tekin er heima fyrir hefur ahrif & myntsveedid i heild. Til deemis, getur rikisstyrkur
{ formi vaxta & endanum verid greiddur af 68rum bénkum & sveedinu og vidskiptavinum peirra. bad
getur einnig, ef um kerfisleegan vidburd er ad reeda, grafio undan fjarmagni viokomandi sedlabanka.
Af pessum sékum og & grundvelli jafnrar samkeppnisstédu parf ad samraema LbV-verklag og abyrgd
4 lausafjarstudningi a milli Evrépska sedlabankans og sedlabanka adildarlandanna. Til ad draga Ur
freistnivanda parf ad krefjast nagjanlegra veda i LbV-verklagi i samraemi vid stofnskra Evropska
sedlabankakerfisins, skadabdtavaxta og, pad sem mestu mali skiptir, ad heimild fra heimalandinu
liggi fyrir hja Evropska sedlabankanum vardandi lausafjarstudning.

SU nalgun sem var vid lydi & evrusveedinu pyddi ad enginn var leidandi ad pvi er vardar
heildarveikleika evrépska bankakerfisins eda ad greina haettumerki. Skortur & slikum upplysingum
pyddi ad & sveedinu i heild var erfidara en ella ad meta umfang lausafjarvanda a hinum evropska
markadi.

ESFRC meelti med pvi arid 1998 ad a evrusvaedinu yrdu samstarfsleidir um eftirlit meod fjar-
malafyrirteekjum styrktar med evrépskri stofnun sem fylgdist med moérkudum par sem eftirlits-
vandamal i einu ldgsagnarumdaemi getur fljotlega gera vart vid sig i 68rum rikjum. Slik stofnun
hefdi pad markmid ad tryggja sameiginleg eftirlits- og gegnseaeisviomid, til ad fylgjast med préuninni
i Evropu og gera stjornvoldum einstakra

Tafla 17. Markmi@ eftirlits og takmarkanir & evrusvaedinu rikja vart vid veikleika sem geeti haft ahrif &
Markmid eftirlits Skipulagid 2002 Pbarfar breytingar kerfid i heild. Lagt var til ad stofnunin yr6|
bjédhagsvarid Fjarmalaeftirlit Skyrt hlutverk fyrir ESCB/ H 2
o5 sedlabanki EBC, Samevropsk stofnun annadhvort hluti af Evropska sedlabank-
i pioohagsvarudaretinit anum eda utan hans. Bent var 4 ad hinn
Eindarvarud Fjarmalaeftirlit, Styrkja upplysingaskipti,
samstarfssamkomulag, ~ pérf & marghlida samstarfi lagalegi grundvollur veeri pegar til stadar
breytileg vidhorf til og samstarfsverklagi, skapa
bankavandamala, parf hlutverk fyrir ECB i iar(] i i
P barf hiut og par me_6 sylgrum fyrlr I_ECB til ad .auka_
Vidskiptahzettir/ Heimaland (p.s. Heimaland fyrir heildsolu hlutverk sitt & pessu svidi. Medfylgjandi
neytendavorn pjénustan er veitt) ;. .y . . 7
fyrir baedi lausasolu tafla lysir mati & porfum breytingum a
og heilds6lu . . L , . . . 7
skipulagi eftirlits & myntsveedinu i heild a
1. Sedlabankakerfi Evrépu og Sedlabanki Evropu.
Heimild: Lannoo (2002). belm tl’ma
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P& var bent & ad Evropski sedlabankinn pyrfti ad hafa naegt bolmagn til ad geta framkveemt
hratt mat & stodu olikra fjarmalamarkada. ba var bent a pad ad fjarmalaeftirlit rikjanna pyrftu ad
veita Evrépska sedlabankanum reglulegar upplysingar um veikleika bankakerfisins. Bent var & ad
vegna skorts & samstarfi i pessa veru etti ad flyta stofnun midleegrar samevropskrar eftirlitsstofn-
unar. A svidi Evropska sedlabankans hefur stofnun Evrépska bankaeftirlitsnefndarinnar (e. EBSC)
verid parft skref fram a vio ad pvi er upplysingaskipti vardar. Til samanburdar er Framkveemdastjorn
Evrépu (European Commission) med Ré&dgjafarnefnd um bankamdl (e. Banking Advisory
Committee, BAC) sem hefur verid med morg I6gbundin verkefni, en verkefni EBSC eru meira
a svioi fjarmalastoougleika, ad fylgjast med stodugleika fjarmalakerfisins i heild, ad stydja upp-
lysingaskipti milli fjarmalaeftirlita og ad veita timanlega vidvorun ef ny préun & sér stad.

A svidi trygginga er samhlida nefnd og BAC, Trygginganefndin (e. Insurance Committee, /C),
sem var stofnud 1991, sem er hluti af opnari tryggingarmarkadi i Evrépu. Heaett var vid tillogur um
verdbréfamarkadarnefnd i ESB, eftir ad pingid og raddherraradio gatu ekki komid sér saman um
grundvallaratridi, p.e. um valdsvid nefndarinnar. Framkveemdastjornin studdi Samradsvettvang
evrépskra verdbréfardda (e. Forum of European Securities Commissions, FESCO), sem er 6form-
legt samrad opinberra eftirlitsadila & svidi verobréfavidskipta, sem hefur varanlega framkveemda-
stofnun, Verdbréfastarfsemiradid (fr. Commission des Operations de Bourse, COB) med adsetur
{ Paris. Knuid hefur verid & orari framfarir i eftirlitsadferdum, i lj6si hrodunar & samstarfi kauphalla
{ ESB, samanborid vid mikinn mun & regluviomioum, neytendavérnum og markadsupplysingum {
rikjunum. Mikilveegt er ad fjarmalaeftirlit fylgi proun verdbréfamarkada. Arid 2001 tok sjalfsteed
nefnd evrépskra verdbréfaeftirlitsadila (e. Committee of European Securities Regulators, CESR)
vid sampykktum, st6dlum og vinnu FESCO. Framkveemdastjorn ESB uppfeerdi eftirlitsumbod CESR
ario 2009 til ad styrkja samradid enn frekar. pott stofnanagerdin hafi proast hratt undanfarin ar
er naudsynlegt ad samstarf og samraeming fylgi vel proun & markadi. Eftirlitsadilar og stjérnendur
purfa ad vidhalda tra & fjarmagnsmorkudum Evrépu og a sama tima purfa sdmu vidmid ad gilda &
Ollum moérkudum. bannig purfa peir ad fylgjast n&id med ahrifum af sampeettingu fjarmélamarkada
og vera tilbanir ad adlaga stofnanaskipulag fjarmalastjérnar préun markadarins.

Lengi hefur verid talid liklegt ad Myntbandalagid leidi til pess ad eitt eftirlitsstjérnvald verdi
til stadar i ESB, i samraemi vid préun i att til fjarmalasamsteypna sem kallar & eitt fjarmalaeftirlit.
Morg samhlida atridi parf ad taka inn i myndina vid honnun a hagkveemu skipulagi fyrir fjarméla-
eftirlit: freistnivanda, markmid eftirlits, samstarf stofnana, markadsaga, hagkveemni og abyrgo.
pad hefur verid tilhneiging ad takmarka umbod sedlabanka, einnig ECB, vid stjérn peningamala
og feera bankaeftirlit Gt ar peim. SU proéun hefur verid talin samraemast heimastjérnargrundvelli
hins sameiginlega markadar. Sérpekking a og vitneskja um varudarstjorn er stadsett heima fyrir, par
sem meginporri starfsemi fjarmalafyrirteekja er enn til stadar og par sem lanveiting til prautavara
er veitt. Erfitt er ad koma i kring aukinni midstyringu verkefna umfram pad sem sameiginleg
peningastefna Utheimtir par sem pad er & svig vid dreifreedisregluna. Par ad auki hefur ekki verid
talio eeskilegt ad veita Evropska sedlabankanum skyrt hlutverk i tilfelli bankabjorgunar par sem
hann hefur ekki beina tengingu i opinbera fjarmalastjorn adildarrikjanna og slik 4byrgo er adeins
til stadar i pjodrikinu.

par sem Myntbandalagid beetti vid lagi & pegar flokid skipulag fjarmalaeftirlits i ESB dré pad
ar heildsteedri virkni pess ad pvi er fjarmalastodugleika vardar. | De Larosiére (2009) skyrslunni er
bvi lagt til ad efla formlegt samstarf eftirlitsadila i pjodrikjum og & svaedinu i heild.”® Ahersla er &

73. Hugmyndir um grunnstodir hins nyja skipulags h6féu adur komid fram undir heitinu “Lamfalussy Architechture*. Sja t.d. Kammel
(2005).
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ad skyra betur hvada stofnun leidi vidbrogd vid vandamélum & svidi fijarmalastddugleika, p.4 m.
lan i neydartilvikum. pétt pau verkefni verdi afram heima fyrir, eins og lagt er til i Turner (2009)
skyrslunni, eru pau klarlega tengd hinni sameiginlegu peningastefnu. b4 er skilningur & pvi ad
Otakmarkadur LbV-studningur i einu riki hefur ahrif a evrusveedinu i heild. Ekki er haegt ad tryggja
verdstddugleika ef fjarmalastodugleiki er ekki til stadar. pvi er talid naudsynlegt ad koma med skyra
verkferla milli sedlabanka adildarrikjanna, eftirlitsadila rikjanna og Evropska sedlabankans til ad
fylgjast med stddugleika fijarmalafyrirtekja og -markada. Med stofnun Evropska kerfisdhaetturads-
ins, ESRB (sja sidar), hefur hlutverk Evrépska sedlabankans til ad afla og midla itarlegri vitneskju
um préun a fijarmalamoérkudum rikjanna verid aukid. bad hjalpar vio ad meta hvort 6gnir séu ad
myndast fyrir evropska fjarmalakerfio i heild. Um leid parf ad tryggja ad samkeppnisgrundvollur
fjarmalafyrirtaekja i ESB sé jafn. b4 er talid mikilveegt til ad fyrirbyggja misskilning og stofnanarig
ad efla stédu Evrépska sedlabankans pannig ad hann verdi fremstur medal jafningja og geti sett
sameiginlegar reglur i samstarfi vid sedlabanka rikjanna um umfang 6ryggisnets fyrir fijarméalafyrir-
teeki. Slikt fyrirkomulag parf, eins og mégulegt er, ad verda opinbert. Ad pvi er vardar stodugleika
fijarmalamarkada parf ad vera til stadar sampykkt verklag sem fylgt er & krepputima. | kreppunni,
pegar almennur lausafjarvandi skapadist i Evropu, kom pad i hlut Evrépska sedlabankans ad gripa
inn i og samraema vidbrégd. Tilkkoma ESRB, i nanum tengslum vid Evropska sedlabankann, er talid
parft innlegg i vidleitni vid ad efla eftirlit med proun & evrépskum fjarmalamorkudum og til ad
leggja mat & aheettu evrépska bankakerfisins i heild. par er einnig att vio pann eftirlitsvanda sem
tengdur er fyrirtaekjasamsteypum sem starfa & alpjédavisu. Ahersla er 4 ad breyta reglum i Evrépu
til ad bregdast vid proun slikra fjarmalafyrirteekja.

Til lengri tima litid parf vidteeka adlogun i stofnanafyrirkomulagi. Taka parf tillit til heildstaedrar
nalgunar i fjarméalaeftirliti, sem er i samraemi vid tilhneigingu til a8 mynda samsteypur i fjarmala-
geiranum. Reglugerdarmarkmioum verdur i auknum meeli erfidara ad nd & grundvelli verkefna
eda l6orétts skipulags og parf ad meta i heild. bad mun gera kleift ad sja hvar mest vantar upp a
{ virku eftirliti i Evropu.

Bankaeftirlit i ESB. Peningastjorn og bankaeftirlit eru adskilin i helmingi ESB-rikja, sem eru
med sérstakt bankaeftirlit, og sameinud i sedlabanka i hinum rikjunum. Rékin fyrir pvi ad sam-
eina pessi verkefni i sedlabanka eru ad peir gegna almennt pvi mikilveega hlutverki ad tryggja
verd- og fjarmélastddugleika. beir styra m.a lausafé i bankakerfinu og eiga ad fyrirbyggja smit
sem leitt getur til kerfisafalls. Pad ad bankaeftirlit og reglugerd eru falin sedlabanka etti ad beeta
grundvollinn fyrir stodugleika fjarmalakerfisins i heild. Sem lanveitandi til prautavara er heppilegt
ad sedlabanki sé natengdur bankaeftirliti. R6k gegn pvi ad sameina pessi hlutverk eru m.a. ad
hagsmunaarekstur getur att sér stad. Sedlabanki sem tekur patt i studningi vid banka getur med
adgeroum sinum grafid undan verdstédugleika og aukid freistnivanda. Pa getur pad bjagad sam-
keppni ad radstafa fjarmagni sedlabanka til banka a hagkveemari kjorum en peim sem adrir bankar
fa. A0 lokum getur pad aukid veentingar i einkageiranum um ad sedlabanki verdi undir ahrifum
adstaedna er varda fjarmalastdédugleikann pegar hann tekur akvardanir & svidi peningastjornar.
Ordspor sedlabanka getur pa verid i hfi.

Nytt skipulag vardandi kerfisdahaettu i ESB. Evropska bankakerfid er ni ordid mun sampeett-
ara yfir landameeri en adur. Regluverkid og inngrip eru pé &fram framkveemd i hverju landi fyrir
sig. betta skapar tvo kerfisleega veikleika: /) mogulegt er ad bankakerfid parfnist adstodar sem er
umfram getu rikissj6ds vidkomandi lands; og ii) samreemingardhaetta pegar margar rikisstjornir
parf til ad gripa inn i til ad forda bankakerfinu fra hruni. Vissulega geta IMF og lanafyrirgreidsla
a evrusvaedinu hlaupid undir med rikissjodum vid ad adstoda banka. Su stada eykur hvata til ad
styrkja stofnanalegt samrad & ESB-svaedinu i heild. | samraemi vid tillogu De Larosiére (2009)
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Mynd 7 skyrslunnar tok ESRB til starfa arid
e L 2010 og fylgist med aheettu i fjar-

Nytt skipulag fjarmalaeftirlits { ESB 2010 ] g_ fylg ] J
malakerfinu. Um 60 stofnanir, sedla-
Evropska kerfisaheetturadio ! bankar og eftirlitsadilar adildarrikj-

(European Systemic Risk Board, ESRB) ] .
i ! anna og stofnanir ESB munu eiga
] gs- ! Formenn Framk da- | , N . .
varuar | sedabanka || eftitstomnana | o batops. || fulltrda i radinu. Um leid er komid
eftirlit | stjorar ESB (European i , , , ., , L i
| (EBA, EIOPA & ESA) Commission) |} a4 fot Evropsku fjarmalaeftirlitskerfi
””” ipumendaaitamrsm | Tleghertsahentinn (e. European System of Financial
T Evropska fiarmalaeftiritskerfis | Supervision) sem mun fylgjast med
! (European System of Financial Supervision, ESFS) eindarvarad Og vera | nanu sam-

) || Evropska banka- Evrépska trygginga- Evropska verd- | 1 Vi A QA -1
Eindar- | stofnunin < | &lifeyrissj. stofn. | _ | bréfastofnunin || starfi vio EVfOpSka kerfisaheetturadio

varudar- ! (Eur. Banking (Eur. Insur. & Occup. (Eur. Securities ! d 7
eftirlit | Authority, EBA) Pens. Auth., EIOPA) Authority, ESA) (Myn )
] ) ] ! 3 Hinn 16. desember 2010, téku
Bankaeftirlit Tryggingareftirlit Verdbréfaeftirlit | | 14 1A 74

i heimalandi e i heimalandi - i heimalandi | glldl IOg ESB um StOfnun EerpSka
************************************* kerfisahaetturadsins (ESRB). Markmid
el Hexander G010 ESRB er ad hafa yfirumsjon med

pjédhagsvartdareftirliti & hinum

sameiginlega markadi Evropu. Vio motun radsins var midad vid pripaetta nélgun:

pad tryggir naudsynlegan grundvdll fyrir beett eftirlit med fjarmalakerfinu i heild, til ad greina
mogulegar ahaettur fyrir fjarmalastddugleika.

pad hefur videigandi stofnanabyggingu, sem innifelur virkar samskiptaleidir og samreemingu a
milli stofnana sem abyrgar eru fyrir pjédhags- og eindarvartd i ESB rikjunum og alpjodlega.
pad byr ekki yfir eigin styriteekjum en gefur Gt vidvaranir og beinir tilmeelum til peirra sem hafa
styriteeki. Adaldherslan er a ad gera radinu kleift ad fylgja mati eftir med beinum adgerdum til
ao styrkja vidbragdsgetu fjarmalakerfisins.

ESRB er abyrgt fyrir pjodhagsvarudareftirliti med fjarmalakerfi Evropusambandsins. Markmid

ESRB er ad fyrirbyggja timabil 6stédugleika med pvi ad draga Ur kerfisdhaettu sem sprottio getur
upp i fjarmalakerfinu eda verid tengd efnahagspréoun. Radid hefur einnig ad markmidi ad studla
ad samfelldri virkni hins sameiginlega markadar til ad tryggja sjalfbeer jakveaed ahrif fjirmalageirans
& hagvoxt. Til ad na markmidoum sinum mun Evropska kerfisahaetturadid

akveda, safna og greina allar videigandi og naudsynlegar upplysingar;

greina og forgangsrada kerfisahaettu, tilkynna pegar slik ahaetta er ordin veruleg, og par sem
Vvid 4, vara almenning vid;

birta tilldgur um leidréttandi adgerdir til ad bregdast vid kerfisdhaettu, og par sem vid 4, tilkynna
peer opinberlega;

pegar ESRB akvedur ad neydaradstand geti skapast varar pad radherrarddid vio med mati a
stéounni, til ad gera radherraradinu kleift ad taka akvordun sem pad beinir ad fjarmalaeftirlitum
& hinum sameiginlega markadi um ad kanna tilvist neydarastands;

fylgjast med vidbroégoum vid advérunum og tilldgum;

starfa ndid med 6drum adilum Evrépska fjarmalaeftirlitskerfisins (ESFS); par sem vio & lata
Evropsku fjarmalaeftirlitin hafa upplysingar um kerfisdhaettu sem eru naudsynlegar fyrir fram-
kveemd verkefna peirra; og proa sameiginlega eiginda- og magnmeelikvarda til ad greina og
meta kerfisdhaettu | samstarfi vid fjarmalaeftirlitin;

taka patt i starfi sameiginlegrar nefndar evrépskra fjirmalaeftirlita (e. Joint Committee) eins og
tok eru &;
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- samraema adgerdir med Odrum

Tafla 18.
Skipulag Evrépska kerfisdhaetturadsins alpjodlegum fjarmalastofn.unum,
sérstaklega AGS, FSB og vidokom-
virsgom - andi stofnunum & svidi pjédhags-
* Forseti og varaforseti Evropska sedlabankans (ECB) i e
¢ Sedlabankastjorar adildarrikja ESB varuoar i brléju rlkjum;

Fulltrai framkvaemdastjérnar ESB (EC) - framkvaema onnur verkefni eins
Formenn 3 stofnana Evropska fiarmalaeftirlitskerfisins

Formadur og 2 varformenn radgefandi visindanefndar (RVN) og gert er rao fyrir i |Ogg]0f ESB.
Formadur radgefandi teckninefndar (RTN)
Eftirfarandi eru einnig medlimir ESRB, en an kosningarréttar:

e Hattsettur fulltrii fjarmalaeftirlits adildarrikja ESRB samanstendur af yfir-
e Formadur Evropska fjarmalaradsins (EFC) stjérn st)’/rinefnd framkvaemda-
Styrinefnd . 2 p L
+ Forseti og varaforseti ESRB stjorn, radgefandi visindanefnd og
* Varaforseti (ECB) radgefandi teekninefnd. Yfirstjérn
e Fjorir medlimir yfirstjornar ESRB z . _
e Fultrii EC ESRB tekur dkvardanir sem naudsyn
e Formenn 3 stofnana Evrépska fjarmalaeftirlitskerfisins legar eru til ad tryggja framgang
e Forseti EFC . .
« Formenn RVN og RTN peirra verkefna sem ESRB eru falin.
Radgefandi visindanefnd (RVN) Sedlabankastjorar ESB eiga seeti i
e 15 sérfreedingar med breytt svid pekkingar og reynslu. radinu med atkveedisrétt en for-
e Formadur RTN ., . . .

. S stjorar eftirlita eru aheyrnarfulltraar.
Radgefandi teekninefnd (RTN) . ) T
o Fulltrtii sedlabanka adildarrikja ESB Styrinefndin adstodar vid dkvardana-
e 1 fulltri hvers adildarrikis af halfu fjarmalaeftirlits tokuferlid med bVl ad undirbta fundi
e Fulltrii 3 stofnana Evrépska fjdrmaélaeftirlitskerfisins L, . ,
e 2 fulltriar EC yfirstjornar ESRB, fer yfir skyrslur sem
* FulltrGi EFC verda reeddar og fylgist med fram-
e Fulltrdi RVN

gongu mala hja ESRB. Radgefandi
visindanefnd (RVN) kemur med rad-
gjof og adstod vardandi malefni sem
tengjast verkefnum ESRB. Radgefandi teekninefnd (RTN) kemur med radgjof og adstod vid Urlausn
verkefna ESRB. Framkveemdastjérn er abyrg fyrir daglegum rekstri ESRB og er med adsetur i
Frankfurt am Main. Fyrsti fundur yfirstjornar ESRB verdur haldinn 20. Jantar 2011. Tafla 18 veitir
frekari upplysingar um medlimi ESRB.

Ahyggjur eru af pvi ad pad verdi vandasamt ad na fram virkri stjorn i svo stéru samradi
par sem helstu styriteeki verda Urbotatilldgur og vidvaranir frekar en reglugerdir. P4 eru einnig
ahyggjur af pvi ad eftirfylgni med sidferdisprystingi einan ad vopni verdi ekki nog til ad draga ur
kerfisdhaettu. A méti munu breytingar & Basel-l1l vismidunum sem mida ad pvi ad bregdast vid
vaxandi kerfisahaettu og aukinn skilningur a slikum vandamalum stydja Evropska kerfisahaetturadio
vio ad vinna ad markmidum sinum. ba hefur Evropski sedlabankinn hafid endurskipulagningu a
starfsemi & svidi fjarmalastodugleika og fjarmalaeftirlits og pann 15. febrdar 2010 akvad stjorn
bankans ad setja & fot Fjarmalastddugleikasvid (e. Directorate General Financial Stability).”* Med
pvi er starfsemi hefébundins fjarmalaeftirlits adskilin fra stddugleika fijarmalakerfisins i heild. petta
er gert i ljosi aukinnar dbyrgdar vegna greiningar og mats a kerfisdhattu & evrusvaedinu og i fjar-
malakerfi Evrépu og til ad stydja vid vinnu Evropska kerfisahaetturadsins. Fjarmalastédugleikasvidio
hefur prjar deildir: /) Fjarmélastédugleikaeftirlit, med sérstaka aherslu & eftirlit og greiningu &
kerfisahaettu i evrépska fjarmalakerfinu; ii) Fjarmalastodugleikamat med sérstaka aherslu a mati &
hugsanlegum &ahrifum kerfisdheettu & fjarmalakerfi ESB; og iii) Fjarmalapjonustustefnu, med sér-
staka &herslu & malefni er varda reglusetningu, eftirlit og afallaadstod i fjarmalageiranum.

Heimild: Evropska kerfisahaetturadid.

74. European Central Bank (2010a).
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pann 9. mai 2010, akvad rddherrardd ESB ad setja & fot Evrdpska fjarmalastodugleikasjodinn
(e. European Financial Stability Facility, EFSF). Markmi® med sjédnum er ad vinna ad fjarmala-
stoougleika i Evropu med pvi ad veita rikjum & evru-svaedinu adstod & timum erfidleika. Sampykkt
var ad EFSF hefdi allt ad 440 milljarda evra til radstofunar, sem byggir & hlutfallslegu framlagi
16 rikja evru-sveedisins. Evropski fjarfestingasjoourinn (e. European Investment Bank, EIB) er
framkveemdaradili fyrir EFSF hvad vardar sjédsstjorn og almennan rekstur a grundvelli pjénustu-
samnings. Framkvaemdastjorn ESB, med adstod Evropska sedlabankans, sér um ad meta og semja
um neydaradstod vid adildarrikin og hafa Grikkir og irar pegar fengid slika adstod. A fundi 29.
noévember 2010 akvad radherraradio nyjar reglur fyrir EFSF vardandi veitingu neydaradstodar fra
1. juli 2013 en par er m.a. gert rad fyrir patttoku kréfuhafa i endurskipulagningu lana.

Fjarmalaeftirlit i voldum rikjum

Adur en kemur ad umfjéllun um island er athyglinni beint ad nokkrum adildarrikjum ESB, Bretlandi,
Danmérku, Finnlandi, Hollandi, irlandi, italiu og Svipjod. Fjdgur peirra eru innan evrusvaedisins en
prju utan pess. b4 er farid yfir proun pessara méla i Bandarikjunum og i Noregi, sem er i EES 4samt
islandi. Pannig er heegt ad fa betri skilning & peirri préun sem er ad eiga sér stad i [bndum sem
hugsanlega hofda meira til okkar adsteedna.

ESB-riki. Arid 2010 var alhlida fijarmalaeftirlit, par sem Sedlabankinn fylgist med fjarmalastédugleika,
Vvid lydi i po nokkrum ESB rikjum: Austurriki, Belgiu, Bretlandi (dsamt Gibraltar, Guernsey og Jersey),
Danmérku, Eistlandi, Lettlandi, Méltu, Péllandi, Svipjod, Ungverjalandi og byskalandi. i sumum
pessum rikjum var alhlida eftirliti komid & i kjolfar gjaldprota eda bjérgunaradgerda. | Hollandi og
irlandi var skipulagsbreytingum komid & pdlitiska stefnuskra rétt fyrir hrun og paer nii komnar i fram-
kveemd. | Belgiu og Bretlandi er unnid ad innleidingu vidtaekra breytinga & skipulagi fijarmalaeftirlits. i
60rum léndum eru margvisleg kerfi, sem spanna allt fra pvi ad vera med sérhaefda og adskilda eftir-
litsadila til pess ad vera med samtvinnad banka- og verdbréfaeftirlit. Til ad ljuka yfirlitinu ma nefna
mismunandi &hersla er & skipulagt eigio eftirlit (e. institutionalised self regulation) i fjarmélakerfum
innan ESB. Eigid eftirlit i fjarmalakerfi er Utbreiddast i verobréfageiranum, par sem valdio er i héndum
kauphallarinnar. betta er 6likt I6gfestu verdbréfaeftirliti, sem einnig er ad finna i nokkrum rikjum.
Pad er pvi nokkur munur a pessu innan ESB sem bjagar samanburdinn & milli einstakra landa.

byska fjarmalaeftirlitid (d. Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht, BaFin) sér um
bankaeftirlit. pad fer med stjérnvald eins og ad veita leyfi og Utbua reglugerdir en pyski sedla-
bankinn (d. Bundesbank, BB) tekur patt i eftirlitinu med pvi ad safna og vinna Ur upplysingum og
koma med nidurstddur. Login gera rad fyrir samstarfi beggja adila. BaFin parf ad radfeaera sig vid
BB vegna nyrra reglugerda. | Danmérku veitir sedlabankinn lausafjarstudning en fjarmalaeftirlitie
sér um eftirlit. Fjarmalaeftirlitid hefur ekki formleg samskipti vid sedlabankann, en i reynd er um
samstarf ad reeda um margvisleg malefni. | Frakklandi er blandad kerfi. Franski sedlabankinn er
samsett stofnun undir forseeti sedlabankastjora. Sedlabankinn sér um eftirfylgni vio vartdarreglur
fyrir lanafyrirtaeki og fjarfestingarfélog. Vettvangsrannsoknir eru framkveemdar af bankaeftirlitinu
fyrir hond sedlabankans.

Bretland

Breski Verkamannaflokkurinn innleiddi umfangsmiklar breytingar a regluverki fjarmalakerfisins i
kjolfar nokkurra bankaafalla og svikamala, sem leiddu til aukinnar gagnryni a kerfid, en pad var
byggt & blondu af I6gskipudum reglum og héalf-einkaveeddu kerfi eigin eftirlitsstofnana. Breski
sedlabankinn (e. Bank of England, BOE) feerdi bankaeftirlitshlutverkid til fjsrméalaeftirlits Bretlands
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(e. Financial Supervisory Authority, FSA) i oktober 1997. FSA er alhlida eftirlitsadili. | jali 1998
voru sett 16g (e. Financial Services and Markets Bill) sem sameinudu allar eftirlitsstofnanir undir
einn hatt. Fra peim tima voru 6ll verkefni & svidi fjarmalaeftirlits samhafd i FSA sem heildsteedu
l6gskipudu reglukerfi. Breytingarnar héfou pad markmid ad faera aukna samhafingu og samreemi
yfir 6lik svaedi reglugerda, einfalda adgengi reglugerdaradila ad neytendum, skapa skyrar linur fyrir
abyrgd og na steerdarhagkvaemni. FSA sameinadi bankaeftirlit sem adur tilheyrdi BOE, verdbréfa-
eftirliti (e. Securities and Investment Board, SIB) og tryggingareglugerd idnadar- og vidskiptaradu-
neytisins (e. Department of Trade and Industry, DTI). Vid métun a nyju skipulagi voru prjar eigin
eftirlitsstofnanir (e. Securities and Futures Authority, SFA, Investment Management Regulatory
Organisation, IMRO, og Personal Investment Authority, PIA) lagdar nidur. FSA fékk einnig vald-
svid annarra stofnana (e. Building Societies Commission og Friendly Societies Commission).
FSA hefur einnig reglugerdarvald og starfar med kauphdllum og afstemmningaradilum. FSA er
abyrgt adeins gagnvart rikisstjorninni og pinginu. BOE hafdi afram abyrgd 4 ad tryggja stooug-
leika fjarmalakerfisins i heild, sem krafdist voktunar og inngripa & markadi, ef naudsyn bar til.
Samstarfssamningur (e. Memorandum of Understanding) a milli fjirméalardduneytisins, BOE og
FSA adskildi abyrgdarsvid hverrar stofnunar. P4 var einnig sett & fot vinnunefnd pessara stofnana
til ad reeda um fjarmalastddugleika og upplysingaskiptasamning milli BOE og FSA.

Skyrsla breska lhaldsflokksins. 1 skyrslu breska ihaldsflokksins (2009) fyrir kosningarnar i
mai 2010 kom fram &setningur um gagngera uppstokkun i varGdareftirliti i Bretlandi. | skyrslunni
kemur fram ad atridi sem leiddu til fjarmalakreppunnar hafi verid flokid samspil undirliggjandi
pjodhagséjafnveegis, skortur & skilningi & aheettu sem vard til vid adstaedur fjarmalanyjunga og
veikra reglugerda fyrir fjarmalafyrirtaeki. bad leiddi til aukinnar skuldsetningar, baedi fyrir heimilin
og banka. Vi® pad vard hagkerfid mjog vidkveemt fyrir aféllum. A sama tima skodudust neytendur
af 64byrgum lanveitingum og oréttlatum adferoum. begar kreppan skall 4, kom i lj6s ad stérir
hlutar fjarmalakerfisins gatu tekid aheaettu 4 kostnad skattgreidenda. Bent var a ad ekki veeri haegt
ad halda afram med kerfi par sem bankar uppskaru mikinn hagnad i gédeeri og hdgnudust sidan
einnig & sjalfvirkri abyrgd skattgreidenda pegar illa gekk. Til ad draga Ur ahaettu og umfangi slikra
afalla og pess ad pau geti aftur att sér stad parf umgjérd fjarmalaeftirlits ad studla ad vidunandi
greiningargetu sem getur dregid Olika praedi saman og hefur vidhlitandi vald til ad gripa til afger-
andi adgerda. bad fyrirkomulag sem var vid lydi undanfarin ar var ruglingslegt. Abyrgd, valdi og
getu var dreift & 6markvissan hatt & milli
Mynd 8. stofnana sem voru jafnframt i innbyrdis

Hlutverk sedlabanka i bresku fjarmélaeftirliti 2011 samkeppni. Afleidingin var ad enginn kom
auga & vandamal sem jukust stbdugt

‘ Englandsbanki ‘ . . . .
og enginn hafdi vald til ad bregdast vid
perings Fiérméla- begar fjarmalakreppan brast 4. borf er &
( oy 212?:3;2#; grundvallarbreytingu & regluverkinu sem
e T tekur mid af nyrri pekkingu & pvi hvad parf
— til ad treysta fjarmalastoougleika a hnatt-
reglu- veddum fjarmalamérkudum. Skyrslan

lagoi til eftirfarandi prjar meginaherslur i
endurskipulagningu fjarmalaeftirlitsins:

Heimild: Conservative Party (2009)

1. Sterkur og valdamikill sedlabanki. Leggja parf FSA og priggja stoda kerfid nidur til ad bua til
sterkan og valdamikinn sedlabanka, sem hefur valdsvid og tzki til ad tryggja fjarmalastédug-
leika.
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Sedlabankinn verdi abyrgur fyrir pjédhagsvartdarreglum, mati og stjornun ahaettu i fjarmala-
kerfinu i heild. Slikt endurvekur ségulegt hlutverk sedlabankans vid ad fylgjast med préun
Utlana og skulda i hagkerfinu.

Skopud verdur fjarmalastddugleikastefnunefnd (e. financial policy committee) i bankanum,
sem vinnur medfram peningastefnunefndinni (e. monetary policy committee), vid ad fylgjast
med kerfisahaettu, nota ny styriteeki & svidi pjédhagsvaridar og framkveema slit & bonkum
sem falla.

Fjarmalastédugleikastefnunefndin mun skipud sjalfsteedum adilum til ad fa ytri sérpekkingu
vardandi fjarmalastédugleika. P4 mun hdn skipud sedlabankastjora og adstodarsedlabanka-
stjora, sem einnig sitja i peningastefnunefndinni, til ad samraema peninga- og fjarmalastodug-
leikastefnurnar.

Sedlabankinn verdi abyrgur fyrir pjédhagsvarid gagnvart 6llum bonkum, ibudalédnasj6di og
6orum mikilveegum fjarmalafyrirteekjum, p.& m. tryggingarfélogum.

Stofnad verdur nytt fjarmalareglusvid i bankanum til ad sinna eindarvartdarhlutverkinu, sem
styrt verdi af nyjum framkveemdastjora. Fjarmalastodugleikastefnunefnd mun hafa umsjén
med nyja fjarmalareglusvidinu til ad tryggja naid samraemi & milli pjodhagsvarudar- og eindar-
varudarreglna. Framkveemdastjérinn verdi einnig nefndarmadur i fjarmalastddugleikastefnu-
nefndinni.

Skipulagi sedlabankans verdur breytt til ad endurspegla nyja abyrgd. Skipulagid mun sja til
pess ad peningastefnan, fjarmalastdougleikastefnan og reglur um starfsemi einstakra fjar-
malafyrirtaekja verdi i ndnu samraemi.

Ny styritaeki til ad tryggja fiarmdlastédugleika. A sama tima og skipulagi fjarmalaeftirlits er
breytt er mikilveegt ad endurskoda fjarmalastddugleikastefnuna. Skapa parf nytt tekjasafn,
beaedi fyrir rekstrar- og pj6dhagshlid fjarmalastodugleika.

Sedlabankinn mun f4 vald til ad tryggja ad eiginfjar- og lausafjarkrofur endurspegli dhaettu
sem felst i steerd og fleekjustigi fjarmalafyrirteekja.

Sedlabankanum er fengid vald til ad setja a mun heerra eiginfjarhlutfall & ahsettumeiri adgerdir
eins og storar aheettutokur vidskiptabanka. | framkveemd pydir petta ad vidskiptabonkum
verdur ekki kleift ad taka patt i dhaettusdmum adgerdum par sem slikt verdur of kostnadar-
samt. A sama tima mun bankinn skoda hvort haegt sé ad adskilja slikar adgerdir & alpjodlegum
samsradsvettvangi.

Oryggi verdur hert ad pvi er vardar ahaettu vegna flokinna eda innbyrdis tengdra fyrirteekja
med meiri &herslu & midleegt motadilauppgjor (e. central counterparty clearing) og til ad
skapa videigandi jafnvaegi milli markadsvidskipta og OTC-vidskipta med skuldabréf og meira
gegnsei i fjarmalagjérningum.

A alpjodlegum vettvangi verdur unnid ad pvi ad skapa adferdir fyrir skipuleg slit fjarfest-
ingarbanka og alpjodlegra banka. pa mun sedlabankastjori kalla eftir lifandi erfoaskra til ad
adstoda vid ad vinda ofan af slikum félogum.

Nytt lausafjarhlutfall verour tekid upp sem takmarkar hve mikid bankar geta l&nad m.v.
akveoio fjarmagn. Slik takmork, sem Basel-nefndin hefur na 4kvedio, eiga ad auka 6ryggi
fjarmalakerfisins.

préad verdur alpjodlega samreemt safn styriteekja fyrir pjodhagsvarid sem fjarmalastooug-
leikastefnunefndin getur notad til ad hafa hemil & kerfisdhaettu baedi i geirum og hagkerfinu
i heild. Unnid verdur i samstarfi vid Fjarmalastédugleikaradid (e. Financial Stability Board),
Basel-nefndina og adra lykilnefndir til ad na alpjédlegu samkomulagi um slik teeki.
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e  L6go verdur ahersla & pad i alpjodlegu samstarfi ad Utbua sveiflujafnandi eiginfjarhlutfoll.
e Anersla verdur einnig 16gd & ad méta umraedur um evropska og alpjodlega reglugerd sem
midi ad pvi ad gera hana virkari.

I reedu pann 16. juni 2010 tilkynnti George Osborne, fjarmalaradherra Breta, ad Breska fjar-
malaeftirlitid (FSA) verdi lagt nidur i naverandi mynd ekki sidar en arid 2011 og i stad pess komi
nytt eindarvarudareftirlit og ny Stofnun um neytendavernd og markadi (e. Consumer Protection
and Markets Authority).” Hid nyja eindarvarddareftirlit mun hafa eftirlit med 6llum fjarmala-
geirum. Osborne tiltok pa astaedu ad FSA veeri reglugerdaradili i of prongum skilningi sem hefdi
neer einvordungu einblint a framfylgd reglna i eftirlitsstarfsemi sinni. Enginn hefdi fylgst naegilega
vel med vexti skulda og pegar fjarmalaafallid reid yfir vissi enginn hver etti ad vera leidandi i vio-
brogdum vid pvi. Kjarni vandamalanna var ésjalfbeer voxtur skulda sem pjédhags- og reglugerdar-
verkinu mistokst ad greina og stodva. | verdbdlgumarkmidi komu fram vandamal tengd eignaverdi
og umbod Englandsbanka var ad einblina a verdbolgumarkmid. Fjarmaladeild breska fjarmalaradu-
neytisins vard einnig einangrud og 6virk. Meginréksemdin fyrir breytingunni er ad sedlabanki sem
lanveitandi til prautavara parf ad vera kunnugur 6llum hlidum rekstri fjarmalafyrirteekja. pvi parf
sedlabankinn einnig ad vera abyrgur fyrir pjédhagsvarudareftirliti og hafa umsjon med eindar-
varUodareftirliti. Par ad auki mun rikisstjornin stofna sjalfsteeda fjarmalastodugleikanefnd, sem mun
hafa teki og abyrgo til ad fylgjast med

Tafla 19. sz . .
e o ) o bjodhagsframvindunni sem getur myndad
Nytt skipulag & bresku fjarmalaeftirliti 2011 , L, ; . .
ogn fyrir fjarmalastddugleikann og bregd-
Heildsteed skipulagsbreyting ast vid henni & virkan hatt. Rikisstj6rnin
i) Aukio hlutverk Sedlabanka & svidi fjarmélastodugleika
*  Fjarmalastefnunefnd (e. financial policy committee, FPC) sett 4 f6t innan sedlabank- mun einnig setja a fot Eftirlitsnefnd meod
ans, sem er sambaerileg peningastefnunefnd (MPC) .
e Verkefni FPC er ad utbua reglur & svidi pjodhagsvarudar, fylgjast med, bregdast vid ban kage”'anum (e Commission on the
og tilkynna um adgerdir & pvi svidi
. g(;f;td:yrf?;krj\Ly;msterif’a%li(i;inldziriv;ri]rg::/&ma hlutverk sitt & svidi pjodhagsvarudar; Banklng /ndustry) Eftlr“tskerf|6 mun Veraa
e Samstarf FPC og MPC um verkefni og markmid beggja stefna byggt é n)'/jum a|bj(56|egum V|am|6um um
i) Nytt fijarmalareglusvid (i stad alhlida fiarmalaeftirlits)
+  Undirstofnun sedlabanka og i samstarfi vié FPC heaerri eiginfjérhlutféll og strangari lausa-
e Hefur skyr markmid, starfssvid, vald, hlutverk og styriteeki
*  Reglugerdarvald, eftirlit og eftirfylgni fiarkvadir. P4 & hinn nyi bankaskattur ad
ii) Neytendavarna- og markadsstofnun . s . S 76 T g -
, fylgja atlanasveiflunni.” | to6flu 19 er yfirlit
Heimild: Sedlabanki Islands.

yfir meginaherslur i hinu nyja skipulagi:

Holland

Sedlabanki Hollands (h. Der Nederlandsche Bank, DNB) er opinber stofnun. Fjarmélaraduneyti
Hollands ber formlega abyrgd a fjarmalakerfinu og sedlabankinn er undirstofnun pess. Daglegur
rekstur bankans er i héndum bankastjornar. Sedlabankinn starfar undir eftirliti Eftirlitsrads (h.

Tafla 20. Skipulag Sedlabanka Hollands

Bankastjérn
Fjar- Fjar- Hag- Peninga Fyrir- Fjarmal
maéla- Hag- madla-  télur og og Log- taekja- Trygg-  Lifeyris- og upp-
stédug- rann- mak- upp-  greidslu- freedi- bjén- inga- sj6da-  Eftirlits- Banka-  lysinga-
leiki s6knir adir  lysingar kerfi svid usta eftirlit eftirlit stefna eftirlit taekni

Heimild: Sedlabanki Hollands.

75. Fjarméalardduneyti Bretlands (2010).

76. Vidbrogd Mervyn King, sedlabankastjora, voru jakvaed en hann telur ad breytingin geri sedlabankanum audveldara fyrir ad draga ar
penslu i hagkerfinu. Sja Investment News — 16. juni 2010. ,,George Osborne to abolish Financial Services Authority*
http://www.financialadvice.co.uk/news/investments/89006-george-osborne-to-abolish-the-financial-services-authority.html.
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Raad van Commissarissen) og nytur
radgjafar Bankarads (h. Bankraad).
DNB hefur tvé meginhlutverk, sem

Mynd 9.
Upplysingahagkveemni i pjodhagsvarud!

@ hluti af Evrépska sedlabankakerf-
Beaf:‘:li markadir inu, ESCB, og sem sjalfsteed opin-
Hagrann ber stofnun. Sem hluti af ESCB, fer
bjoé- SOk”" DNB med sameiginlega abyrgd a
Trygginga- hags- akvordun og framkvaemd peninga-
et varu6 stefnunnar fyrir evrusveedio. Til vid-
botar vid pad er DNB tengilidur vid
Ls'Jfoeg:S ‘ alpjodlega greidslumidlunarkerfid og

eftirlit

stydst vid Target 2 stérgreidslukerfio
sem starfraekt er af Evropska sedla-
e Ty oo oo bankanum. Sem sjlfstzed opinber
stofnun ber DNB einnig abyrgd &
varGdareftirliti med starfsemi fjarmalafyrirteekja og -markada. Arid 2010 var skipulagi fijarmalaeftir-
lits { Hollandi breytt. Neytendavernd var feerd & abyrgd Neytendastofnunar fyrir fjarmalapjénustu
(h. Klachteninstituut Financiéle Dienstverlening, Kifid) en vartdareftirlit, sem er a abyrgd sedla-
bankans, fékk aukna aherslu & pjodhagsvarud.”” Hid nyja skipulag bankans er pvi hluti af tveggja
turna likani i fjarmalaeftirliti (Tafla 20).7®
Ofangreindu skipulagi fylgir mikil hagkveemni i fleedi upplysinga & milli tengdra svida i sedla-
bankanum (Mynd 9). bannig nytir fjarmalastddugleikasvidid, sem ber abyrgd a framkveemd pjéo-
hagsvarudareftirlits, upplysingar sem koma fram vid starfsemi annarra svida bankans. Til vidboétar
gegna onnur svid, eins og logfreedisvid og upplysingasvid, mikilveegu hlutverki vid framkveemd
mildandi adgerda (e. mitigating actions) i fjarméalaeftirliti.

Irland

Arid 2003 var Sedlabanki irlands endurskipulagdur med samruna sedlabankans og Fjarmala-
stjornsyslunnar (e. Central Bank and Financial Services Authority of Ireland, CBFSAI). Eiginlegt
fjarmalaeftirlit var sett 4 fot innan pessarar stofnunar sem sjalfstaed stofnun (e. Irish Financial
Services Regulatory Authority, IFSRA), med &byrgd & eindarvarudareftirliti med 6llu fijarméalakerfinu
ad undanskildum lifeyrissjodum. IFSRA var i nanu samstarfi vio CBFSAI hvad vardar stddugleika
fjarmalakerfisins i heild. | pessu kerfi hafdi sedlabankastjorinn akvedin vold vardandi t.d. samrads-
skyldu IFSRA vid hann um o6ll mal er snerta fjarmalastédugleika, ad skipa starfsmenn CBFSAI til
vettvangsrannsOkna & atlanafyrirteekjum og ad beina til IFSRA ad leggja fram leidbeinandi tilmzeli
vardandi verkefni CBFSAI. Arid 2010 var pessu fyrirkomulagi breytt med pvi ad feera allt fjarmala-
eftirlit inn i Sedlabanka irlands, med einni yfirstjorn (e. Central Bank of Ireland Commission).
Breytingin fdlst einnig i pvi ad buda til tveer nyjar yfirmannastddur, framkvaemdastjéra fjarmala-
eftirlits og framkvamdastjora sedlabanka. Hin nyja 16ggjof tryggir sjalfstaedi sedlabankastjorans
samkveemt |[6gum ESB og Evrépska sedlabankakerfisins. Eftirlit med neytendavornum hefur um
leid verid feert undir adskilda Neytendastofnun (e. National Consumer Agency).

77. Sja Der Nederlandsche Bank (2010).

78. Sidan arid 2002 hefur Sedlabanki Belgiu (fr. Banque Nationale de Belgique) verid abyrgur fyrir fjarmalastodugleika. I kjélfar skyrslu
Lamfalussy (2009) um parfar breytingar & skipulagi fjarmalaeftirlits i Belgiu, par sem fyrra skipulag er gagnrynt og lagt til ad eindar-
varudareftirlit verdi feert inn i sedlabankann og adskilinn vidskiptahattastofnun sett & laggirnar. Verid er ad undirbda ad bankinn taki
yfir aukna slika dbyrgd i kjolfar nyrrar lagasetningar belgiska pingsins i mai 2010. Sedlabanki Belgiu mun pa gegna svipudu hlutverki
og Sedlabanki Hollands.
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Italia

A italiu er sedlabankinn (it. Banca d'ltalia) abyrgur fyrir eftirliti med fjarmalafyrirteekjum ad pvi er
pjédhagsvarid og eindarvarid vardar. Eftirlitsnefnd med verdbréfavioskiptum (it. Commissione
Nazionale per le Societa e la Borsa, CONSOB) fylgir eftir vidskiptahattareglum fyrir baedi banka
og verdbréfafyrirtaeki. | mai 2008 var innleidd vidtaek endurskipulagning & Sedlabanka italiu. Radist
var i breytingar i ljosi aukinnar sampeettingar evrépskra og alpjédlegra markada, Utbreidslu nyrra
aheettupétta og teekniframfara sem hafa breytt pvi hvernig sedlabankar starfa og eru skipulagoir.
Pannig dré endurskipulagningin saman fjarhagsleg fjarfestingarvioskipti a einn stad, skapadi getu
til ad sampeaetta ahaettustjérnun sem er 6had hvada stofnun eda starfsemi sem hun tengist, feerdi
peningastjorn og sérstakar fjarmoégnunaradgerdir i eitt svid, sameinadi umsjén med greidslu- og
uppgjorskerfinu og peim morkudum sem peningastefnan er grundvoéllud &, nytti tekifeeri til ad
skoda a heildsteedan hatt malefni sem varda fjarmalakreppur og hvernig 4 ad fyrirbyggja peer,
styrkti samradsgrundvoll og hagreeddi i sjalfstyrdum verkpattum. L6gd var dhersla & ad par sem
verkpeettir sedlabankastarfsemi, markada, greidslukerfa og pjénustu vid rikissjéd eru samstilltir er
hagkveemt ad sameina pa & einu svidi. Fyrirkomulaginu fylgir einnig hagraeding fyrir innlent og
alpj6dlegt samstarf. Eftirfarandi deildir eru & hinu nyja svidi markada og greidslukerfis:

e Sedlabankastarfsemi. Innifelur stefnumaotun og stjorn & markadsinngripum sem naudsynlegar
eru til ad innleida peninga- og gengisstefnu innan evrukerfisins, til vidbotar vid ferli til ad veita
lausafjarstudning i neyd (e. Emergency Liquidity Assistance, ELA) og Gtgafu skuldabréfa rikis-
5j00s.

e Fjdrhagsleg fidrfesting. Abyrgd & eignastyringu allra fjarhagslegra eigna i evrum, erlendum
gjaldmiolum og gulli og eftirfylgni med 6llu fjarfestingarferlinu, fra vioskiptum (e. front office)
til uppgjors (e. back office).

e Ahattustyring. Sameinar verkpzetti mats og stjornar & fjarhagslegri aheettu (markada, Utlana
og lausafjar) og rekstraraheaettu tengdri fjarhagslegri starfsemi. Deildin styrir einnig dhaettu a
eignasafni og sérstokum lifeyrissjooi.

e Markads- og greidslukerfisumsjén. Abyrgd 4 eftirliti bankans med greidslukerfinu, reglum og
eftirliti med peninga- og fjarmalamérkudum og tengdum félégum, sem og 6ryggisinnlanum
(e. securities depositories) og vidskiptamidlun (e. clearing houses).

Finnland

Finnland komst nokkud vel Gt Gr fjarmalakreppunni og pad hefur métad afstddu til skipulags-
breytinga. Arid 2009 var gerd breyting & skipulagi fjarmalaeftirlits pegar fyrirkomulag eins alhlida
fjarmalaeftirlits (FIN-FSA) var tekid upp i nanu samstarfi vid Sedlabanka Finnlands. Reynsla Finna
undanfarin ar hefur styrkt réksemdir fyrir hinu nyja kerfi, par sem 16gd er ahersla & ad auka sam-
starf a milli adskilinna eftirlitsadila & svidi eindar- og pjédhagsvartdar. Ad pvi er vardar adskilnad
varudareftirlits og neytendavarna i tveggja turna likani eru finnsk stjérnvdld peirrar skodunar
ad betra sé ad samnyta eftirlitsmannaudin eins og gert er med alhlida fijarmalaeftirliti. P6 ad
vandamali® um hagsmunaarekstra & milli sedlabanka og fjarmalaeftirlits eigi vid rok ad stydjast
fylgir alhlida fjarmalaeftirlits-likaninu dkvedin samhafing par sem starfsemi hefédbundins fjarmala-
eftirlits er undir einu paki. pa er skipting i nokkrar adskildar eftirlitsstofnanir talin fleekja alpjédlegt
samstarf eftirlitsadila. Ad pvi er sedlabankann vardar, er verid ad leggja aherslu & ad byggja upp
pjodhagsvarudargetu i samstarfi vio FIN-FSA. bar sem Finnland er adili ad evrusvaedinu, gegnir
stofnun Evropsku radgjafanefndarinnar um kerfisahaettu lykilhlutverki i peim undirbaningi. Ekki
er rddgert ad stofna sérstaka radgjafanefnd um kerfisdhaettu i Finnlandi eda ad setja & laggirnar
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fjirmalastddugleikastefnunefnd innan sedlabankans. Samstarfssamingur sedlabankans, FIN-FSA
0g tveggja tengdra raduneyta hefur reynst ageetlega ad pvi er fjarmalastdédugleika vardar. Hvad
vardar adgerdir til ad auka pjédhagsvartudargetuna i sedlabankanum er verid ad innleida skipulags-
breytingar a grundvelli fylkja (e. matrix organisation) med pvi ad setja & laggirnar fjéra ferla um
lykilstefnur bankans. Ein er nefnd fjirmalastddugleikastefna og hinar tengjast peningastefnunni.
Markmidio er ad styrkja samstarf milli 6likra verksvida bankans og sérstaklega ad na fram sam-
virkni (e. synergy) & milli fjirméalastodugleika og pj6dhagsgreiningar. bar sem verid er ad draga
saman fjolda starfsmanna a naestu arum, parf bankinn ad framkvaema greininguna med sifellt faerri
starfskroftum.

Svipj6o

pann 12. febrdar 2010 sendi Sedlabanki Svipjodar (Riksbanken) erindi til seenska pingsins til ad
bidja um ad sett yroi & fot nefnd til ad rannsaka ymis atridi er varda skipulag fjarmalaeftirlits og
hlutverk sedlabankans i pvi. Spurningarnar sem sedlabankinn bidur um ad verdi svarad eru m.a.
hvort sedlabankinn purfi ny pjédhagsvartdarteeki, hvort tengja eigi sedlabankann og fjarmalaeftir-
liti® nanari bondum, hvort naudsynlegt sé ad bua til verklag til ad leysa upp fallna banka, hvort
breyta purfi sedlabankaldgunum. Sedlabankinn hefur pegar hafid skodun & verklagi og skipulagi
sem geeti samreemst auknu pjodhagsvaradarhlutverki hans.

Danmork

Svipadar umraedur eru einnig hafnar i Danmérku en paer eru ekki langt & veg komnar. | kjolfar
kreppunnar hefur danska fjarmalaraduneytid fengido ny teeki sem gera pvi kleift ad gripa betur
inn i rekstur fijarmalafyrirteekja. Heegt er ad pvinga banka til ad skipta um vidskiptalikan ef peir
fara yfir akvedin mork, eins og 6hoflegur voxtur Gtlana, veik lausafjarstada, veikleikar gagnvart
fasteignamarkadi, og storar aheettur. Fjarmalaeftirlitio getur einnig krafist breytinga i stjérn banka
eda ad stjornendum sé vikio fra. Sedlabanki Danmerkur er peirrar skodunar ad nanari tengsl & milli
eftirlitsadila og sedlabanka alpjédlega i kjolfar kreppunnar og parfar fyrir skyra fjarmalastéoug-
leikastefnu (e. macroprudential policy) kalli & mun nénari tengingu & milli Sedlabanka Danmerkur
og fjarmalaeftirlitsins, t.d. eins og i Hollandi eda Bretlandi. Rikisstjornin er ad skoda malid og liklegt
ad nefnd verdi sett & fot sem rannsakar malid.

Bandariki Nordur-Ameriku

Skipulag fjarmalaeftirlits er flokio i Bandarikjunum enda er fjarmalakerfid gridarlega stért, marg-
peett og starfsemin flokin. Sedlabanki Bandarikjanna (e. Federal Reserve System, FRS) hefur verid
leidandi eftirlitsadili med bénkum i Bandarikjunum, sem tekur til 12 sveedisbundinna adildarbanka.
Fimm adrar stofnanir eiga hlutverki ad gegna & svidi bankaeftirlits um gervoll Bandarikin, en pad
eru Bankaeftirlitio (e. Office of the Comptroller of the Currency, OCC), Innstaedutryggingarnar (e.
Federal Deposit Insurance Corporation, FDIC), Sparisjodaeftirlitid (e. Office of Thrift Supervision,
OTS), ibudalanastofnunin (e. Federal Housing Finance Agency, FHFA) og Sparisamlagaeftirlitid (e.
National Credit Union Administration, NCUA). Til vidbétar eru eftirlitsadilar i einstokum fylkjum.
A svidi verdbréfa er Eftirlitsnefndin med verdbréfavidskiptum, SEC, sem er med 11 svaedaskrif-
stofur, leidandi adili. Einnig koma par ad malum Nefnd um framvirk hraefnavidskipti (e. US
Commodity Futures Trading Commission, CFTC) og Eftirlitsnefnd med skuldabréfaltgafu sveitar-
félaga (e. Municipal Securities Rulemaking Board, MSRB). Einnig eru nokkrar stofnanir sem fast
vid eigiod eftirlit, en pad eru Nefnd um reglur fyrir fjarmalageirann (e. Financial Industry Regulatory
Agency, FIRA) og Nefnd um framvirk vidskipti (e. National Futures Association, NFA) &samt
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verdbréfaeftirliti einstakra rikja. A svidi tryggingarmala er Eftirlitsstofnun & tryggingarmarkadi (e.
National Association of Insurance Commissioners) asamt eftirlitsadilum einstakra fylkja.

OCC, sem er undirstofnun fjarmalaraduneytisins (e. US Treasury Department), sér um banka-
eftirlit og leyfisveitingar til banka og alrikisleyfi til GtibGa erlendra banka. FRS og fylkisstjérnir sja
um eftirlit med bénkum med bankaleyfi innan fylkja og eru adilar ad FRS. Bankar med fylkjaleyfi
en ekki tengdir FRS eru undir eftirliti fylkisstjorna. FRS hefur vald til ad hafa eftirlit med 6llum
bankaeignarhaldsfélégum og détturfyrirtaekjum peirra. A0 auki hefur sjalfsteed FDIC einhverjar
eftirlitsskyldur.

Stjorn Sedlabanka Bandarikjanna setur lagalegar tilskipanir (e. statutory directives), markar
stefnu um eftirlit og reglur fyrir fjarmalakerfio og tryggir eftirfylgni banka i rikjunum & alrikis-
[6gum sem vernda neytendur sem taka lan. Svaedisbundnir adildarbankar hafa stadbundid eftirlit
med bonkum rikjanna og eignarhaldsfélogum banka, skoda beidnir um yfirtokur eda samruna
og breytingar a stjorn banka og eignarhaldsfélaga banka. Markmio og verkefni bankaeftirlits
Sedlabanka Bandarikjanna er ad hafa leidandi eftirlit og reglugerd med i) 6llum bankaeignarhalds-
félogum, 6drum fyrirteekjum peirra og détturfyrirteekjum erlendis, ii) vidskiptabonkum sem starfa
med leyfi viokomandi fylkis og eru adilar ad Sedlabankakerfinu og détturfyrirteekjum eda UtibGum
peirra erlendis, iii) Edge-16ggjofinni og fyrirteekjum sem starfa samkveemt sampykktinni (notad af
bandariskum bdnkum sem eru med starfsemi erlendis) og iv) fjarmalaleg eignarhaldsfélog (sem
regnhlifar-eftirlitsadili).

Sedlabankinn ber auk pess eftirfarandi eftirlits- og reglugerdarabyrgd med ad i) setja reglur
um framlagsskyldu (e. margin requirements) & verdbréfavidskipti, ii) vernda neytendur i inn-
ldna- og lantdkuvidskiptum, iii) berjast gegn peningapveetti (bankaleyndarldggjofin) og iv) setja
reglur um vidskipti a milli banka. Meginmarkmid med eftirlits- og reglugerdarstarfsemi Sedlabanka
Bandarikjanna er ad studla ad Oryggi og styrk eftirlitsskyldra stofnana og eftirfylgni peirra med
[6gum og reglum. Skrifstofa fjarmalastjora gjaldmidilsins sinnir almennu eindarvartdareftirliti en
Innsteedutryggingarsjédsstofnunin sinnir einnig hlutverki & svidi bankaeftirlits sem tengist pvi ad
meta ahaettu fyrir sjédinn tengda starfsemi innlansstofnana. ibudalanasjédsstofnunin, sem var sett
4 laggirnar arid 2008, gegnir hlutverki vid ad tryggja ad ibudalanveitingar lati videigandi reglum
og eftirliti. Sparisjodastjornsyslan hefur eftirlit og setur reglur um starfsemi sparisjoda. ba eiga eftir-
litsstofnanir einstakra fylkja einnig mikilveegu hlutverki ad gegna & svidi bankaeftirlits.

Bankakerfi Bandarikjanna vard fyrir miklu afalli fra arinu 2007 og hafa mérg hundrud
bankar ordio gjaldprota eda verid teknir yfir. Mikil umraeda vard a Bandarikjapingi i addraganda
endurskipulagningar a regluverki og eftirliti med fijarmalafyrirteekjum. Obama forseti leitadi til Paul
Volcker, fyrrverandi sedlabankastjéra Bandarikjanna, um ad hann leiddi radgjafarnefnd um malio.
Su nefnd skiladi af sér og beindust aherslur skyrslunnar adallega ad fjarfestingarstarfsemi banka,
sem nefndin taldi ekki fara saman vid innlanabankastarfsemi. | framhaldinu endurskodadi pingid
hlutverk sedlabankans i bankaeftirliti og vard nidurstadan su ad eftirlit med storum bonkum er
falio Sedlabankanum en um leid eru moérk dregin vid eftirlit med bonkum med eignir umfram 100
milljarda dollara. Su radstéfun pydir ad Sedlabankinn mun fylgjast med 23 steerstu stofnununum.”
Mat flestra var ad Sedlabankinn ztti ad gegna ofangreindu hlutverki par sem adeins hann er
heefur til ad fylgjast med kjarna fjarmalakerfisins. Abyrgd & eftirliti med midlungsstérum og smeerri
bénkum var faerd annad. pa var mikil umraeda um pad hverjum etti ad fela abyrgd a nyjum
neytendavornum & svidi bankamala og var pad verkefni einnig falid Sedlabankanum.

79. Financial Times (2010).
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Nyju kerfi skilanefnda (e. resolution regime) var komid & fot til ad fast vid kerfisleegt mikil-
veeg fjarmalafyrirteeki sem eru vid pad ad falla, en pad mun audvelda rikisstjérninni ad slita slikum
stofnunum og forda pvi ad smit breidist hratt Gt i fjarméalakerfinu. Til ad bregdast vid dhyggjum af
pvi ad stjornvold fengju par med of mikil vold yfir einkafyrirteekjum var akvedid ad stofna embeetti
sérstaks gjaldprotadémara til ad gaeta hlutleysis og réttar [6gadila. Kerfido midast vid ad fyrirbyggja
pann mikla kostnad sem vard af bjorgun tryggingarrisans American International Group (AIG) og
gjaldproti eins steersta fjarfestingarbanka Bandarikjanna, Lehman Brothers.

Ny 16ggjéf. 1 byrjun jali 2010
Tafla 21. stadfesti Forseti Bandarikjanna 16g

Ny 16g um bandariskt fjarmalakerfi 2010 sem fulltriadeildin og 6ldungadeild-
in hofou sampykkt. Login mida ad

1. Styrinefnd um fjarmélastédugleika (FSOC) stofnad

Tiu adilar, p.e. fiarmalaradherra (formadur), sedlabankastjori, forstjorar helstu eftilitsstof-
nana og adili sampykktur af Oldungadeild pingsins, eiga seeti i radinu. Radid er ekki
eiginlegur eftirlitsadili en setur reglur og beinir tilmaelum til bandariska sedlabankans og
Innisteedutryggingasjodarar (FDIC) um ad bregdast vio erfidleikum i rekstri fjarmalafyrir-
teekja sem geta 6gnad fjarmalastodugleika. Ny skrifstofa fjarmalarannsékna stydur vinnu
FSOC.

pvi ad auka getu til ad greina og
bregdast vid dheettum er varda stoo-
ugleika fjarmalakerfis Bandarikjanna.

2. Heildstaed lagabreyting 4 fiarmalakerfinu Pessi nyja 16ggjof felur i ser mestu
Lagabreytingin neer til bankakerfisins, afleiduvidskipta, verdbréfa- og vogunarsjéda,

skuldabréfa, tryggingafélaga, neytenda- og fiarfestaverndar, fyrirteekjastjornar og launa breytingar & flarmalareglum sidan |
stiérmenda. ,.Kreppunni miklu“ a fjoréa aratug
sioustu aldar. Pott 16ggjofin breyti
ekki fjarmalakerfinu né brj6ti upp
staerstu fyrirtaeki landsins felst i henni mikil breyting & skipulagi fjarmalaeftirlits landsins. Markmidio
er ad feera heimilum péa vernd sem pau eiga skilid, vernda fjarhagslegt 6ryggi og feera fyrirteekjum
adgang ad pvi lansfé sem pau purfa til ad vaxa og skapa nyjungar. Tveer meginaherslur felast i
[6gunum. Annars vegar er aherslan & ad baeta mat og vidbrégd vid kerfisaheaettu med aukinni
samraemingu adgerda stjornvaldsadila og hins vegar ad gripa til vidteekra lagabreytinga vardandi
6lika en mikilveega peetti i fijarmalastarfsemi.?® | [bgunum eru baettar reglur m.a. fyrir afleidur, verd-
bréf, verdbréfavarning, lanshafisfyrirtaeki og vogunarsjodi og fijarfestavernd. I toflu 19 er fjallad
um meginbreytingarnar.

Styrinefnd um fjdrmdlastédugleika. Fyrir fjarmalakreppuna var engin stofnun sem bar
abyrgo a stodugleika i fijarmalakerfinu i heild sinni og s& um ad leita ad hugsanlegum égnum vid
hann. Fyrir vikid voru stjornvold éupplyst um heaettur sem tengdust stérum og floknum fjarmala-
fyrirteekjum med tengingar vida, eins og tryggingarisinn AIG sem hefdi getad tekid fjarméalakerfio
med sér ef hann hefdi fallid. Login kveda a um stofnun Styrinefndar um fjarmalastédugleika (e.
Financial Stability Oversight Committee, FSOC) sem mun fylgjast med fjarmalaumhverfinu med
tilliti til hugsanlegrar kerfisdhaettu og vara vid henni. Radid, sem samanstendur af eftirlitsadilum og
er undir forystu fjarmalaradherra, hefur pad markmio ad framkvama skipuleg skil & fjarmalafyrir-
teekjum sem eru komin i prot til ad lagmarka 6kyrrd i efnahagslifinu og vernda hagsmuni skatt-
greidenda. FSOC mun greina kerfisdhattu sem tengist storum og floknum fjarmalafyrirteekjum og
einblina a fjarmalaafurdir og adferdir sem geta magnad upp ahaettu margra fyrirteekja. Radid getur
einnig bedid eftirlitsadila ad herda reglur fyrir fyrirteeki sem eru svo stér og fl6kin ad pau mynda
ogn vid fjarmalakerfi landsins.

Of stor til ad falla. begar stér fjarmalafyrirteeki féru ad verda gjaldprota arid 2008, stédu
stjérnvold frammi fyrir tveim erfioum kostum. Annars vegar var heegt ad leyfa peim ad verda
gjaldprota i langvarandi ferli sem geeti haft alvarleg ahrif a fjisrmalamarkadinn eda hins vegar ad

Heimild: Sedlabanki islands.

80. Gagnryni & l6ggjofina er ad han taki ekki naegilega vel & adferdum vié undirskrift samninga, né leysi hun vandan tengdan rikisstyrktu
ibadalanafyrirteekjunum Fannie Mae og Freddie Mac. Fyrir vikid alita sumir ad 16ggjoéfin muni ekki skapa pann stédugleika og pad
traust & fjarmalamorkudum sem parf, né muni hin merkjanlega draga Ur kerfisahaettu i fjarmalakerfinu. Sja t.d. Posner (2010).
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nota fé skattgreidenda til ad bjarga peim. Seinni leidin var farin. Til ad fyrirbyggja ao slikt geti gerst
aftur hefur rikisstjornin fengid nytt og vidteekt vald til ad taka yfir og leysa upp stor fjarmalafyrir-
taeki sem eru a leid i gjaldprot. Eigendur hlutabréfa og 6tryggdir lanveitendur munu tapa fé sinu
og stjorn fyrirteekisins verdur sagt upp. Pa getur hid nyja fjarmalastédugleikaumsjénarrad skyldad
stor og flokin fjarmalafyrirteeki ad leggja til meira fjarmagn til ad standa undir hugsanlegu tapi og
takmarka lantdku peirra.

Afleidur. Afleidumarkadurinn, sem byggist & pvi ad vedja a framtidarverd & einhverjum
0drum fjarmalagerningi hefur panist Gt & undanférnum arum an opinbers eftirlits. begar fjarmala-
kreppan brast & greip um sig 6tti pegar fjarfestar vissu ekki hvort métadilar peirra gaetu greitt. bessi
ovissa jok & erfidleikana par sem pusundir fyrirteekja voru tengd i neti mogulegra gjaldprota. Til ad
bregdast vid pessu mun rikisstjérnin na hafa umsjén med hinum gridarstora afleidumarkadi. Flestir
afleidusamningar munu fara fram i midleegu greidslu- og uppgjorskerfi, til ad fjarfestar geti verio
vissir um ad peir fai pad sem peim ber. Fyrirtaeki verda skyldud til ad safna sjodum til ad greida
Oveent tap. P4 munu slik vidskipti eiga sér stad i kauphdllum en ekki sem hlidarvidskipti. Loggjofin
pvingar steerstu bankana ekki til ad losa sig vio ardoveenlegar afleiduvidskiptadeildir, sérstaklega
hina dheettusdmu skiptasamninga & svidi skuldatrygginga. Afleidudeildir rikistryggdra banka geta
gengid inn i sjalfstaett fjarmognud dotturfyrirtaeki. ba hafa fyrirteekin tvo ar til ad framfylgja hinum
nyju reglum.

Ahztta fidrmdlafyrirtaekja. Volcker-reglan®® gengur adallega Ut & tvennt, ad a) takmarka
getu banka ad vera i dhaettusamri fjarfestingu sem kemur vidskiptavinum peirra ekki til géda og
b) takmarka getu steerstu bankanna til ad nota lansfé til ad fjArmagna eigin voxt. Seinni reglan
kemur til par sem ahyggjur féru ad vakna ad rikisabyrgdir til ad hvetja banka til ad lana leiddu til
pess ad bankarnir teekju 6dyrari lan og notudu pau til ad vera i aheettusamri fjarfestingu sem jok
hagnad peirra. Pannig midast nyju reglurnar ekki bara vid ad ,,heyja fyrra strid*, heldur einnig
ad taka & framtidarvandamalum. Samkomulag nadist um Volcker-regluna sem hindrar banka i ad
taka dhaettusamar stodur fyrir eigin reikning, svokoéllud eignavidskipti. Sérstdk tegund eignavio-
skipta er bénnud. b4 er fjarméalafyrirteekjum bannad ad taka stédur & moti verdbréfum sem pau
selja vidskiptavinum. Loggjofin leyfir bénkum jafnframt ad halda afram ad eiga afleiduvidskipti
tengd voxtum, gengi gjaldmidla, gulli og silfri. beir fa einnig ad eiga afleiduvioskipti til ad eyda
eigin dheettu. Eitt markmid med 16ggjofinni er ad draga Ur patttoku i ofurahaettuvidskiptum sem
geta framkallad mikio tap hja fjarméalafyrirteekjum sem eru kerfislega mikilveeg fyrir fjarmalakerfid.
Annad markmid er ad koma i veg fyrir ad 6dyrt fjarmagn, sem vidskiptabankar med tryggdar
innstaeedur hafa adgang ad verdi notad til ad greida med ofurdhaettu vidskiptum. pé f4 bankar ad
fjarfesta 3% af eigin fjarmagni i vogunarsjédum og hlutabréfum.

Reglugerdarval. Fjarmalafyrirteeki gatu valid eftirlitsadila (e. regulator arbitrage) sem veitti
peim paegilegasta starfsumhverfio. betta var haegt i umhverfi adskilinna eftirlitsadila med verk-
svid sem skorudust. | sumum tilfellum hofou eftirlitsadilar ekki naega sérpekkingu til ad skilja
hvad fyrirteekin sem pau fylgdust med voru ad gera. Sérstaklega var petta dberandi i eftirliti med
sparisjodabdnkum. Til ad koma i veg fyrir petta hafa skyrar linur verid lagdar fyrir 4byrgd til ad
draga ar reglugerdarvali.

Neytendavarnir. Fyrir fjarméalaéfallio voru sjo stofnanir sem sau sameiginlega um neytenda-
varnir & svidi ibudalana, bilaldna og kreditkorta, en engin peirra lagdi h6fudéaherslu & pa starfsemi.

81. Fjarmalarddherra Bandarikjanna, Timothy Geithner, var fylgjandi pvi ad til ad draga Ur aheettusamri fjarfestingu banka veeri rétt ad
skylda pa til ad setja til hlidar meira fjarmagn til ad verja sig tapi, en petta dregur Gr hagnadi bankanna. P& voru ahyggjur af pvi ad
Volcker-reglan myndi banna ymsar tegundir vidskipta sem geetu att vid g6d rok ad stydjast. bétt Volcker reglan hafi ordid ofan &,
voru strongustu akvaedi hennar mildud i endanlegri gerd laganna.
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Afleidingin vard st ad neytendaldn urdu mjog flokin og ahaettusdm, en pad leiddi til hruns a
fbudalanamarkadinum. Um leid snarhaekkudu vextir & kreditkortaldn og pjénustugjéld bankanna
pdndust Ut. ba stérfudu ibldalanamidlarar og bilalanafyrirteeki an eftirlits rikisstofnunar. Nefnd um
neytendavernd a svidi fjarmalapjonustu (e. Consumer Financial Protection Agency) hefur verid
sett a laggirnar til ad baeta reglur um neytendafjarmalaafurdir og —pjénustu. bessi stofnun verdur til
husa hj4 Sedlabankanum (e. Federal Reserve System). Stofnunin mun hafa sjélfsteeda fijarmognun,
sjalfsteedan stjornanda sem Forsetinn skipar, og neer algert sjalfstaedi vio ad setja reglur og fylgja
peim eftir. Sett hefur verid & fét skrifstofa alrikistrygginga (e. Office of National Insurance) innan
fjirmalardduneytisins til ad gera rikisstjérninni kleift ad samreema betur tryggingar.

Ahrif eigenda. Ad lokum fa eigendur hlutabréfa bankanna aukid veegi vid stjorn fyrirteeki-
anna, takmarkanir eru settar a ibidalan og ahaettumioad gjald verdur lagt a stér fjarmalafyrirteeki
til ad hjalpa til vid ad greida fyrir hina vioteeku 16ggjof, sem fjarlagaskrifstofa pingsins metur ad
kosti 20 milljarda dollara naesta aratuginn.®?

Noregur
Af EFTA-rikjunum hefur Noregur, eins og island, alhlida fjarmalaeftirlit og sedlabanka sem eru
med sameiginlega abyrgd a fjarmalastodugleika. Fjarmalakreppan hafdi litil ahrif i Noregi og litil
umraeda hefur verid um skipulagsbreytingar par. b6 hefur sedlabankinn hafist handa vid ad inn-
leida skipulagsbreytingar sem stydja vido markmidid um fjarmalastédugleika og gera honum kleift ad
fylgjast betur med pattum sem hafa ahrif & kerfisahaettu og proa styriteeki & svidi pjodhagsvarudar
til ad taka & auknu ojafnveegi. Long
Mynd 10. hefd er i fjarmalastddugleikaskyrslum
Nytt skipulag innan norska sedlabankans 2010 sedlabankans ad gefa &bendingar
um vaxtastig fra sjonarhdli fjarmala-

FArmalasyid . ' ne .
‘ e ‘ stédugleika. Pott styrivaxtahaekkanir
T T T geti almennt slegid a innlenda penslu
”LZ?S;‘Z? Lausafiér- Reglu- til ad vidhalda verdstoougleika og
~greining eftilit gerdir bélumyndun & eignamdérkudum til

ad draga ur kerfisaheettu, eru einnig
deemi um ad eitt styriteeki, styrivextir,
geti ekki samtimis nad ad tryggja
baedi verdstodugleika og fjarmalastodugleika. Til pess purfa dnnur teeki ad koma til a svidi pj6o-
hagsvarudar. | dag er i Noregi, eins og & Islandi, virkt samstarf sedlabanka vid fjarmalaeftirlit og fjar-
malaraduneyti og er i auknum maeli verid ad prda pad samstarf til ad taka kerfisdhaettu. Framundan
er vinna vid ad Uthla videigandi teki en pad krefst skipulags- og lagabreytinga. Sedlabankinn
hefur nyverid skipt fijarmalasvidi bankans upp i prjar einingar, en med obreyttum starfsmannafjolda.
Aherslan er & ad styrkja greiningu & svidi pjédhagsvaridar og framkvaemd fjarmalastddugleikastefn-
unnar. Adskilnadur verkefna & svidi peningastefnu annars vegar og fjarmalastédugleikastefnu hins
vegar tryggir ad tekid er & togstreitu & milli hinna adskildu en tengdu markmida & hlutleegan hatt
med pad ad leidarljési ad hamarka samraeemingu peirra a faglegum grunni.

Samhlida pvi er verid ad auka samstarf sérfreedinga & hagfreedisvidi og fjdrmalasvidi um
peningastefnu og fjdirmalastodugleika. Til deemis koma sérfraedingar & fjarmalasvidi nd markvisst
ad proun heildarjafnveegis pjodhagslikans bankans til ad endurspegla sem best fijarmalapeetti i pen-
ingastefnunni. Adur var slik likanavinna algerlega unnin af sérfreedingum & hagfraedisvidi bankans.

Heimild: Sedlabanki Noregs.

82. Fjarlagaskrifstofa pingsins (e. Congressional Budget Office) er su stofnun léggjafarpingsins sem endurskodar fjarlagafrumvarp og adra
16ggjof sem hefur ahrif & fjarreidur rikissjods og 16gd er fram & pinginu.
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Island

Eftirlit med starfsemi fyrirteekja & fjarmalamarkadi er tviskipt & Islandi. Fjarmalaeftirlitid sér um
eftirlit med starfsemi fjarméalafyrirteekja en Sedlabankinn fylgist med fjarmélastodugleika. Vinna
er hafin vid ad endurmeta fjarmalaeftirlit & islandi i kjolfar hruns bankakerfisins og er mikilvaegt
ad draga rétta alyktun af peim breytingum sem att hafa sér stad & islensku fjarmalakerfi og hinu
alpjodlega umhverfi vid ad hanna nyja umgjoérd vartdareftirlits.

Fjarmalaeftirlitio. Fra 1. jantar 1999 fer fjarméalaeftirlitid (FME) med eftirlit med starfsemi
banka sem Sedlabanki islands hafdi fram ad peim tima séd um. FME er einnig eftirlitsadili med
sparisjodum, lanveitendum, verdbréfamidlurum, eignarhaldsfélogum UICITS, kauphdllum og
00rum reglubundnum morkudum, verdbréfavorsluadilum, innlansdeildum samvinnufélaga, lif-
eyrissjodum, tryggingarfélogum, tryggingarmidlurum og 6drum eftirlitsskyldum adilum. Fra peim
tima hefur Sedlabanki islands fylgst med fjarmalastodugleika kerfisins i heild. A milli pessara adila
hefur verid samstarf og hafa prir samstarfssamningar verio undirritadir.2® Fjarmalaeftirlitid er sjalf-
steed rikisstofnun sem heyrdi undir vidskiptaraduneytio fyrir 1. oktéber 2009 en efnahags- og vié-
skiptaraduneytid eftir pad. Stofnunin heyrir undir 3 manna stjérn. Arid 2009 voru 73 starfsmenn
a skra Fjarmalaeftirlitsins og utgjéld stofnunarinnar namu 1.075 m.kr. (p.a. launakostnadur 60%o).

Hlutverk Fjarmalaeftirlitsins (FME) er ad fylgjast med pvi ad starfsemi eftirlitsskyldra adila sé
i samraemi vid 16g og reglur og ad 6dru leyti i samraemi vid edlilega og heilbrigda vidskiptahaetti,
sbr. 8. gr. laga nr. 87/1998, um opinbert eftirlit med fjarmélastarfsemi. P4 veitir FME fjarmala-
fyrirteekjum starfsleyfi, skv. 2. gr. laga um fjarmalafyrirtaeki, nr. 161/2002. Eftirlitsskyldir adilar a
fjarmalamarkadi eru vidskiptabankar, sparisjodir, vatryggingarféldég, vatryggingarmidlanir, lana-
fyrirteeki  (fjarfestingarbankar og greidslukortafyrirteeki), verdbréfafyrirteeki, verdbréfamidlanir,
rekstrarfélog verdbréfasjoda og lifeyrissjodir, auk annarra adila sem heimild hafa til ad taka & moti
innlanum. P4 er FME i nokkrum sérlogum gert ad hafa eftirlit med tilteknum adilum, svo sem
Nyskopunarsjédi atvinnulifsins og husbréfadeild ibudalanasjods.

Tvenn log kveda sérstaklega & um starfsemi Fjarmalaeftirlitsins. Annars vegar eru pad 16g nr.
87/1998, med sidari breytingum, um opinbert eftirlit med fijarmalastarfsemi, fjalla um stofnunina
og stjérnsyslu hennar, starfsemi, pagnarskyldu og fleira. Hins vegar eru pad 16g nr. 99/1999, um
greioslu kostnadar vido opinbert eftirlit med fjarmalastarfsemi, fjalla um greidslu kostnadar vid
eftirlitid. Eftirlitsskyldir adilar greida sérstakt eftirlitsgjald samkvaemt I6gunum og standa straum af
kostnadi vid starfsemi Fjarmalaeftirlitsins. I hinum ymsu légum um starfsemi eftirlitsskyldra adila
er einnig ad finna margvisleg akveedi er lita ad framkvamd eftirlits med vidkomandi starfsemi
og afskiptum sem Fjarmalaeftirlitinu ber ad hafa af starfseminni. L6g um starfsemi pessara adila,
reglugerdir og ymsar reglur sem settar hafa verid med tilvisun i 16g ma finna undir “L6g og reglur”
& valsedlinum til vinstri & sidunni.

Eftirgreindir flokkar fjarmalafyrirteekja og adila i fjarmala- og vatryggingarstarfsemi lata eftirliti
Fjarmalaeftirlitsins:

e Vidskiptabankar (I6g nr. 161/2002)

e Sparisjédir (I6g nr. 161/2002)

e Lanafyrirteki (fjarfestingarbankar) (16g nr. 161/2002)

83. [ samkomulagi & milli Fjarmalaeftirlitsins og Sedlabanka islands um greidslu- og uppgjorskerfi fra 28. mars 2003 er kvedid 4 um samn-
ingsmarkmid, l16gbundin hlutverk samstarfsadila i tengslum vid greidslu- og uppgjorskerfin, skiptingu umsjonar- og eftirlitsverkefna,
tilkynningar, upplysingaskipti og upplysingadflun adila og énnur mal. | samstarfssamkomulagi milli Fjarmalaeftirlitsins og Sedlabanka
islands fra 3. oktober 2006 er kvedid & um samstarfsmarkmid, hlutverk og verkaskiptingu hvad vardar umsjén og eftirlit med greidslu-
og uppgjorskerfum, fundi med samstarfsadilum, tilkynningar, upplysingaskipti og -6flun samstarfsadila, reglusetningu, samstarf um
adgeradir, patttoku i alpjédlegu samstarfi, trinad og énnur mal. Fjallad er um samstarfssamninginn fra 6. jantar 2011 & bls. 89.
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e Verobréfafyrirteeki (16g nr. 161/2002)

e Verdbréfamidlanir (I6g nr. 161/2002)

e Rekstrarfélog verdbréfasjoda (I6g nr. 161/2002 og l6g nr. 30/2003)

e Vatryggingarfélog (I6g nr. 60/1994)

e Félog og einstaklingar sem stunda vatryggingarmidlun (16g nr. 60/1994)
e Kauphallir og skipulegir tilbodsmarkadir (I6g nr. 34/1998)

e Verobréfamidstddvar (16g nr. 131/1997)

e Lifeyrissjodir (I6g nr. 129/1997)

e Innlansdeildir samvinnufélaga (I6g nr. 22/1991)

e Innheimtuadilar (I6g nr. 95/2008)

Fjarmalaeftirlitinu er einnig falid eftirlit med nokkrum adilum sem starfa samkveemt serlogum:
* [budalanasjodur,

e Tryggingarsjédur innstaedueigenda og fjarfesta og

e Tryggingarsjodur sparisj6da.

Um eftirlit med starfsemi innlendra adila erlendis og erlendra adila hér & landi fer samkvaemt
akvaedum sérlaga og alpjédasamningum sem island er adili ad.

Ljost er ad fjarmalaeftirlitio sem hefur verid til stadar fra pvi arid 1999 hefur ekki tekist ad
tryggja stodugleika kerfislega mikilvaegra fijarmalafyrirtaekja og ma leita margra orsaka, m.a. peirra
ad or alpjodlegur voxtur bankakerfisins vard meiri en Fjarmalaeftirlitid gat radid vid. Einnig var
Oskyr skipting abyrgoar & stédugleika fijarmalakerfisins & milli Fjarmalaeftirlitsins annars vegar og
Sedlabankans hins vegar. Fjarmalaeftirlitid hafdi valdsumbod og taki til ad bregdast vio vanda-
malum i fjarmalafyrirteekjum i mun rikari meeli en Sedlabankinn.

I nbvember 2010 lagdi Fjarmalaeftirlitid fram stefnu sem byggir & nyjum aherslum i fram-
kveemd eftirlits med fjarméalamorkudum i kjolfar hruns islenska fjarméalakerfisins, med sérstaka
aherslu a ,,fyrirbyggjandi eftirlit,” sem adgreint er fra eftirliti sem midast vid ad ,,fylgja eftir form-
skilyroum laga.“8* Um leid er 16gd ahersla & mikilveegi pess ad ,,gera rikari kréfur en adur til fjar-
malafyrirteekja um haldbaera stefnumo6tun og aheettustjornun og almennt um vinnubrégd sem
standast faglegar krofur.* Einnig verdur gerd rikari krafa til faglegrar getu Fjarmalaeftirlitsins sjélfs
og l6gd ahersla & ,,aukid samstarf um timanlega greiningu a vidskiptastefnu og nyjungum og
peirri hagpréun sem motar rekstrarskilyrdi fjarmalamarkadarins.** Vardandi aukid samstarf FME og
Si & grundvelli naverandi l6ggjafar um starfsemi pessara stofnana leggur stefna Fjarmalaeftirlitsins
&herslu & naudsyn aukins samstarfs vid Sedlabankann um hin adskildu en tengdu markmid fjar-
malaeftirlits par sem ,,stjérnvold og greiningaradilar horfi & dheettu einstakra adila og kerfisleega
préun markadarins i samhengi‘“ og ad ,,hvor adili um sig ad hafa nokkra innsyn i starfssvid hins til
ad unnt sé ad sinna eftirliti & fullnsegjandi hatt.** Eftir stendur su nidurstada i alpjoédlegri umraedu
ad fyrirkomulag alhlida fijarmalaeftirlits, eins og er til stadar hér a landi, sé ekki til pess fallid ad
skapa grundvoll fyrir naegilega skilvirkt samstarf milli pessara adila til ad tryggja framgang hinna
mikilveegu meginmarkmida i fjarmalaeftirliti.

Ny lagaumgjord fyrir fjarmalafyrirtaeki. Fr& pvi sidla &rs 2008 hefur verid unnid ad pvi ad bzeta
lagaumhverfi fjarmalafyrirtaekja til pess ad bregdast vid orsokum og afleidingum pess afalls sem
dundi yfir islenskt efnahagslif pa um haustid. Stjérnvold folu Kaarlo Jannari, fyrrverandi forstjéra
finnska fjarmalaeftirlitsins, ad meta lagaumhverfid og gera tillégur til arbota.

84. Sja Fjarmalaeftirlitid (2010b). Nylegar upplysingar um rekstur Fjarmalaeftirlitsins ma sja i Fjarmalaeftirlitio (2010a).
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I skyrslu Jannari (2009) eru helstu nidurstddur peer ad faekka beri raduneytum sem beri
abyrgd & 16ggjof fyrir fjarmalamarkadinn og ad Sedlabanki islands og Fjarmalaeftirlitid verdi sam-
einud eda faerd undir sému yfirstjorn. Lagt er til ad fjarmalaeftirlitinu verdi gefin meiri vold til ad
gripa til sérteekra adgerda og ad pad noti voldin a kraftmeiri hatt. Koma parf 4 fot midleegum
skuldagrunni (e. National Credit Registry) i fjarmalaeftirlitinu til ad draga Ur Utldnadheettu i fjar-
malakerfinu og veita betri yfirsyn yfir storar stodutdkur i hagkerfinu. Herda parf reglur og sidan
fylgja eftir i framkvaemd vardandi stérar stooutodkur, tengd lan, gaedi eigenda og ad nota géda
domgreind pegar parf. Efla parf eftirlit a stadnum til ad sannreyna fjarleegdareftirlit og skyrslur,
sérstaklega vardandi Utlanadheettu, lausafjarahattu og gengisahaettu. ba parf ad endurskoda og
baeta innlanstryggingakerfid og fylgjast med proun mala i ESB. Naudsynlegt er ad taka virkan patt
i alpjoolegu samstarfi um fjarmalareglur og —eftirlit, sérstaklega a EES-svaedinu og i ESB.

Starfshopur a vegum efnahags- og vidskiptardduneytisins fjalladi nanar um nidurstéou Jannari
0g &tti patt i ad smida frumvarp til laga sem lagt var fram & Alpingi i arslok 2009. | [6gunum er
brugdist vié &bendingum sem fram hafa komid um auknar valdheimildir eftirlitsadila, &byrgd stjor-
nenda fjarmélafyrirteekja og virkari takmarkanir 4 dhsettu og hagsmunatengslum. b4 hafa ymsar
umbaetur og breytingar verid innleiddar til ad baeta regluverk fjarmalamarkadar og endurmeta
hlutverk eftirlitsadila. Helstu breytingar & I6gum um fjarmalafyrirteeki varda auknar eftirlitsheimildir,
innri endurskodun, aheettustyringu, skuldbindingaskra, upplysingakvod sem 16gd er & skuldara,
heilbrigda og edlilega vidskiptahaetti, upplysingar um vidskiptamenn, solu fullnustueigna, eigin
hluti, lan med vedi i eigin hlutabréfum eda stofnfjarbréfum, lanveitingar til stjérnarmanna, stérar
aheettuskuldbindingar, virkan eignarhlut, aukna abyrgd stjornarmanna, kaupaukakerfi og starfs-
lokasamninga. Adrar lagabreytingar vordudu breytingar & Innsteedutryggingarsjodi, verobréfa-
sjodum, hlutafélaga- og einkahlutafélagaldgum, vatryggingarstarfsemi og malshéféunarfrestum i
riftunarméalum.

Sedlabanki islands. Sedlabanki islands (Si) er sjalfsted rikisstofnun sem heyrdi undir for-
seetisrdduneytio fyrir 1. oktdber 2009 en efnahags- og vidskiptaraduneytid eftir pad. Stofnunin
lytur 7 manna bankararadi og voru 135 starfsmenn skradir i arslok 2009 en rekstrarttgjold arid
2009 namu 2.502 m.kr. (p.a. launakostnadur 53%). Eitt meginhlutverka Sedlabanka islands er ad
studla ad virku og 6ruggu fjarmalakerfi, p.m.t. greidslumidlun i landinu og vid Gtlénd. Heilbrigt
fjarmalakerfi er naudsynleg forsenda hagsteedrar framvindu i efnahagsmalum og virkrar stefnu i
peningamalum.

L6g um Sedlabanka islands, sem toku gildi &rid 2001, veita honum akvedid sjalfstaedi og gera
hann abyrgan ad sama marki og adra sedlabanka i préudum rikjum, pétt sjalfstaedi hans sé minna
en hja t.d. Evropska sedlabankanum og Sedlabanka Bandarikjanna. Meginverkefni bankans er ad
studla ad verdstodugleika.®® Login kveda einnig svo & ad Sedlabankinn hafi gjaldeyrisvarasj6d og
studli ad virku og 6ruggu fjarmalakerfi, p.m.t. greidslu- og uppgjérskerfi baedi innan lands og utan.
Af pessum sokum hefur Sedlabankinn vald til ad setja reglur um lausafjarstodu lanafyrirteekja og
gjaldeyrisahaettu. Jafnframt, ef Sedlabankinn telur pad naudsynlegt til ad vardveita stédugleika
fjarmalakerfisins, getur hann gengio i &byrgd fyrir lanafyrirteeki i lausafjarvanda eda veitt peim lan
gegn vedi eda 6drum skilyroum sem hann akvedur.

A alpj6davettvangi hefur verid 16gd vaxandi ahersla & virkt eftirlit med fjarmalastarfsemi og
yfirsyn yfir ymsa dhaettupeetti i fjarmalakerfi og i pjodarblskap i pvi skyni ad leitast vid ad koma
i veg fyrir alvarleg &f6ll. Aherslan & virkt og 6ruggt fjarmalakerfi er i samraemi vid pad stefnumid
sedlabanka flestra landa ad tryggja fjarmalastodugleika. Vidfangsefnum Sedlabanka islands &

85. Rikisstjornin akvedur i samradi vid Sedlabankann hvert verdbdlgumarkmid sem bankinn & ad stefna ad skal vera.
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svidi fjarmalastodugleika er nanar lyst i sérstakri sampykkt bankastjornar.2® Sedlabankinn leitast
vid ad studla ad oryggi fjarmalakerfisins med pvi ad fylgjast naid med pjodhagslegu umhverfi og
fjarmalamorkudum, fjarmalafyrirteekjum og greidslukerfum. Jafnframt fylgist bankinn med préun
fjarmalakerfisins baedi hér a landi og erlendis, styrk pess og skilvirkni og ahrifum efnahagslegra
patta a kerfid i heild sinni. Starfsemi sedlabanka & pessu svidi er frabrugdin hefébundnu fjar-
malaeftirliti ad pvi leyti ad i stad pess ad fylgjast fyrst og fremst med stédu einstakra fjarmala-
fyrirtaekja er ahersla 16gd & peetti sem kunna ad fela i sér haettu fyrir fiarmalakerfid i heild sinni. i
pvi skyni ad studla ad traustum undirstodum og heilbrigdi fjarmalakerfisins eiga Sedlabankinn og
Fjarmalaeftirlitid med sér naid samstarf. Sedlabankinn birtir Gttekt & fjarmalastodugleika & islandi i
ritinu Fjarmalastéougleiki.

A sidustu aratugum hafa fjarmalaafoll ridid yfir vida um heim med vidteekum afleidingum.
Fjarmalaafoll eru truflun eda skyndileg breyting a starfsemi fjarmalafyrirteekja eda markada sem
hefur markteek neikveed ahrif & efnahagsproun. Erfidleikar i einu fjirmalafyrirtaeki eda mikil vero-
breyting & einum eignamarkadi, sem hefur ekki vidtek &hrif 4 fjarméalakerfio i heild og/eda &
efnahagsstarfsemina, telst ekki fjarmalaafall. Afdrifarikustu fjarmalaafollin eru pegar bankaafoll og
gjaldeyrisafdll fylgjast ad. Fjarmala&foll sem égna fjarmalakerfinu i heild kunna ad krefjast sérstakra
neydaradgerda af halfu sedlabanka og/eda annarra opinberra adila. pvi er mikilveegt ad treysta
undirstddur fijarmalakerfisins og fylgjast med pattum sem grafid geetu undan traverdugleika pess.

pegar sérstaklega stendur a4 og Sedlabankinn telur ad fyrirgreidsla hans sé naudsynleg til ad
vardveita traust & fjarmalakerfi landsins eda ad mdoguleiki sé a kedjuverkun vegna erfidleika eins
fjarmalafyrirteekis getur hann gripid inn i til pess ad fleyta viokomandi fjarmalafyrirteeki timabundio
yfir pa erfidleika sem pad kann ad hafa ratad i vegna lausafjarvanda. Ef i hlut & banki med héfuo-
stoovar i einu Nordurlandanna eda Eystrasaltsriki og jafnframt starfsstod i ad minnsta kosti einu
00ru riki & sveedinu geeti reynt a samkomulag peirra landa um fjarmalastédugleika.®’

Hlutverk Sedlabankans i fidrmalakerfinu. Samkveemt légum nr. 36/2001, um Sedlabanka
islands, eru verdstodugleiki, fjarmalastodugleiki og 6rugg greidslumidlun helstu markmid bankans.
Eftirlit med lausafjarstoou fjarmalafyrirtaekja tengist ofangreindum markmioum Sedlabankans.
pannig midlast peningastefnan i gegnum reglubundin vidskipti Sedlabankans vid fjarmalafyrirtaeki
um lausafjarfyrirgreidslu. Til ad meta virkni peningastefnunnar parf bankinn ad bda yfir gédum
upplysingum um stédu lauss fjar i fjarmalakerfinu. Sedlabankinn feer upplysingar um lausafjarstodu
{ kronum og erlendri mynt og getur pvi lagt mat & margvisleg 6nnur atridi eins og virkni gjaldeyris-
hafta. Eftirlit Sedlabankans med greidslukerfum er tengt lausafjarstyringu. pannig byggist érugg
greidslumidlun & pvi ad fjarmalafyrirteeki inni greidslur af hendi a réttum tima og pad krefst gédrar
lausafjarstyringar og veda fyrir uppgjorstyggingu. Miklar framfarir hafa att sér stad til ad takmarka
aheettu i greidslukerfum, m.a. hafa verid settir sjalfvirkir lasar i greidslukerfin sem gera pad ad
verkum ad fjarmalafyrirtaeki geta ekki farid upp fyrir tryggingar innan dags. Ef erfidleikar koma
upp og eitt fijarmalafyrirteeki lendir i greidsluproti, getur slikt haft kedjuverkandi ahrif sem skadar
fjarmalakerfid i heild. Lausafjarreglur Sedlabankans gera rad fyrir vissum lausafjarprengingum, en
taki erfidleikarnir ad 6gna stodugleika fjarmalakerfisins getur Sedlabankinn gripid inn i atburdar-
rasina sem lanveitandi til prautavara.

Samkvemt reglum sem Sedlabankinn setur um laust fé lanastofnana (reglur nr. 317/2006)
eru lausar eignir og skuldbindingar flokkadar eftir timabilum og gefid veegi eftir ahzettu. Eignir og
skuldir eru flokkadar a fjiogur timabil; laust fé innan eins manadar, innan eins til priggja manada,
innan priggja til sex manada og innan sex til tolf manada. Lanastofnanir skulu samkveemt regl-

86. Sedlabanki islands (2006).
87. Sedlabanki islands (2010b).
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unum hafa lausar eignir umfram skuldir naesta einn manud og naestu prja manudi. | reglunum er
folgid visst alagsprof par sem fradrag er & ymsum eignalioum en gert rad fyrir ad greida purfi allar
skuldbindingar & gjalddaga og hluta annarra skuldbindinga svo sem innlana. Vio mat & lausafjar-
stoou er einnig mikilveegt ad skoda samsetningu lausra eigna og skulda og meta seljanleika eigna
0g adra aheettupeetti vid rikjandi adsteedur. Skyrslum er skilad til Sedlabankans manadarlega. baer
eru lesnar inn i gagnasafn bankans, og sendar Fjarmalaeftirlitinu samkveemt samstarfssamningi.
Sedlabankinn hefur einnig fengid innri lausafjarskyrslur fra steerstu bénkunum premur.

Sem fyrirbyggjandi adgerd framkveema FME og Sedlabankinn alagspréf a einstaka banka.
Anherslur peirra eru p6 adeins frabrugdnar par sem FME ber abyrgd & eindarvard og Si ber 4byrgd
& pjodhagsvarid. FME einblinir pvi meira & ahaettu i rekstri einstakra banka og Si & ahaettu fyrir
fjarmalakerfid i heild eda kerfisaheettu. | addraganda hrunsins lagdi Sedlabankinn &herslu & ad alags-
profa steerstu bankana vegna kerfislegs mikilveegis peirra. Eftir hrun hefur aukin &hersla verid 16go
4 ad baeta greiningu kerfisdhaettu i &lagspréfum. pad sem hefur helst hamlad peirri vinnu eru tak-
markadar nytanlegar upplysingar. b6 eru uppi hugmyndir um ad kortleggja eignatengsl m.a. med
upplysingum ar skuldagrunni FME og veita Si adgang ad honum. Vardandi préun verkaskiptingar &
milli Si og FME i fjarmalaeftirliti parf ad leggja rikari aherslu & ad upplysingar og vinnukraftar verdi
nyttir sem best med aukinni samvinnu. Undanfarin tvo ar hefur verid leitast vid ad auka samvinnu
FME og Si og innan Si, milli deilda, ad pvi er vinnuna vid fjarmalastodugleika vardar.

Til vidbotar vid lausafjarreglur Sedlabanka islands hefur Fjarmalaeftirlitid sett leidbeinandi til-
meeli vegna lausafjarstyringar. Arid 2008 jokst samstarf Fjarmalaeftirlitsins og Sedlabanka islands
vegna lausafjareftirlits. pad var i meginatridum til komid vegna heimilda Fjarmalaeftirlitsins til ad
krefjast gagna og fara i vettvangsskodanir. Einnig hafdi Fjarmalaeftirlitio aukid aherslu & lausafjar-
eftirlit og leitad adstodar Si vegna pess. | framhaldinu var stofnadur vinnuhopur sem (tbjé skyrslur
sem skilad skyldi til beggja adila. beer skyrslur voru um lausafjarstédu annars vegar til viku i senn
og hins vegar til 18 manada.

i tengslum vid stofnun nyju bankanna priggja for Fjarmalaeftirlitid yfir lausafjarmal peirra. Vegna
aheettu sem stafadi af heettu & Gttektum vissra innlana i nyju béonkunum var pess krafist ad nyju
vidskiptabankarnir hefdu & hverjum tima lausar eignir sem nema 20% af 6llum innsteedum og geti
greitt Gt i reioufé 5% allra lausra innstaedna. Sedlabankinn mun endurskoda reglur um lausafjarstoou
fjarmalafyrirtaekja og pa verdur tillit tekid til vinnu alpjodlegra adila svo sem Basel-nefndarinnar. |
tengslum vid endurskodunina verdur fundad med bénkum um lausafjarstyringu peirra.

Fjarmalasvid Sedlabankans, sem stofnad var &rid 2001 til ad annast m.a. vidfangsefni bankans
a svioi fjarmalastddugleika, hefur einnig haft umsjon med reglum og eftirliti med lausafjarstoou.
Viod arlausn peirra verkefna nytur fjarmalasvid pess ad alpjéda- og markadssvio bankans sér um
lanamal rikissjods og er i miklum samskiptum vid fjarmalafyrirteeki vegna umsjonar med lausafjar-
fyrirgreidslu.

Greidslumidlunarhlutverk Sedlabankans. Samkvemt akvaedum gildandi 4. gr. laga um
Sedlabanka Islands skal bankinn sinna vidfangsefnum sem samrymast hlutverki hans sem sedla-
banka, svo sem ad vardveita gjaldeyrisvarasjod og ad studla ad virku og 6ruggu fjarmalakerfi,
p.m.t. greidslukerfi i landinu og vid Gtlond.®

Greidslumidlun er eitt af kjarnaverkefnum allra sedlabanka og Sedlabanki islands hefur eins og
adrir sedlabankar sett sér pad markmid ad uppfylla alpjodleg tilmeeli BIS & pessum vettvangi. Uttekt

88. Fyrir litil opin hagkerfi eins og island, er gengi gjaldmidilsins mikilveegt fyrir baedi verd- og fjarmalastédugleika. Petta er vegna gjald-
midlamisreemis (e. currency mismatch) sem myndast pegar lantakendur skulda i erlendum gjaldmidlum (eda hafa lan sem tengd eru
gengispréun annara mynta) en hafa tekjustreymi i kronum. Gengisbreytingar geta haft umtalsverd ahrif & uppbyggingu efnahags-
reiknings slikra adila.
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sérfreedinga saenska Sedlabankans & tilteknum pattum i rekstri stérgreidslukerfis Sedlabankans
leiddi i lj6s ad ymsir paettir greidslumidlunar eru fullveikir og stada greidslumidlunarinnar innan
bankans endurspegli ekki mikilvaegi pessa kjarnaverkpéttar i starfseminni.

Margvislegar endurbeetur hafa verid gerdar a vettvangi greidslumidlunarinnar innan
Sedlabankans a undanférnum arum, einkum peirrar innlendu. Mikilveegi peirra endurbéta sannadi
sig pegar i upphafi fjarmalaafallsins pvi ad pratt fyrir hrun banka og sparisjéda var unnt ad halda
allri innlendri greidslumidlun 6skertri og koma i veg fyrir bankadhlaup. Innlenda greidslumidlunin
er an efa einn peirra péatta i rekstri Si sem best stodst afallid.

Sedlabanki Islands skilgreindi i riti sinu ,,Fjdrmdlastédugleiki 2007* hlutverk sitt og stefnu
vardandi greidslu- og uppgjorskerfi. Su stefna var morkud i samraemi vid alpjodleg viomid og henni
hefur verid fylgt eftir svo sem kostur er. Meginhlutverk og stefna Sedlabanka islands vardandi
greidslu- og uppgjorskerfi er:

e Motun stefnu vardandi préun kerfanna (e. policy-making role)

e Setning reglna fyrir kerfin (e. regulatory role)

e Studningur vid markadslausnir og frumkvzedi & pessu svidi (e. catalyst role)

e Rekstur stérgreidslukerfis og uppgjor i jofnunar- og verdbréfauppgjorskerfi (e. operational role)
e Yfirsyn med greidslukerfum, baedi eigin og annarra (e. oversight role)

Samstarfssamningur milli FME og Sedlabankans tekur m.a. til verkefna & vettvangi greidslu-
midlunar.2 Hér ad ofan eru tilgreindir peir paettir sem sna ad Si, en FME hefur hins vegar med
héndum eftirlit med einstokum fjarmalafyrirtaekjum sem eru patttakendur i greidslumidlunar-
kerfum og hvernig patttoku peirra er hattad. Steersti hluti verkefna & vettvangi greidslumidlunar
er { hdndum Sedlabankans.

Erlenda greidslumidlunin brast i fjarmélaafallinu en var endurvakin svo fljott sem audio var
med milligéngu Si. Engu ad sidur er & peim vettvangi ymislegt enn 6unnid. Si ber einnig ad sinna
pessum verkefnum sbr. akvaedi 4. gr. laga um bankann. A undanférnum misserum hefur verid 16gd
ahersla a enduruppbyggingu innvida & vettvangi erlendrar greidslumidlunar og frekari styrkingu
innlendra péatta. Vardandi baedi erlendu og innlendu greidslumidlunina hefur Sedlabankinn leitast
vid ad na fram auknu samstarfi milli patttakenda, adldgun og hagraedingu sem og aukinni upp-
lysingamidlun til eftirlitsadila og stjérnvalda.

e [ mars 2010 beitti Sedlabankinn sér fyrir stofnun samstarfsvettvangs um greidslumidlun med
adkomu innlendra fjarmalafyrirteekja og markvissri upplysingamidlun til stjérnvalda (efna-
hags- og vidskiptaraduneytis, fjarméalaraduneytis, FME, Samkeppniseftirlits og Bankasyslu).

e Sedlabankinn hefur unnid ad endurskipulagningu & sameiginlegum innvidum fjarmalakerfisins
med pad ad markmidi ad na fram auknu gagnsaei og skyrari hlutverkaskipan med adskilnadi
notenda veitukerfisins (greidslumidlunarinnar) og eignaradildar. bann 15. desember 2010, und-
irritudu eigendur Reiknistofu bankanna (RB) rammasamning um ad skipta starfsemi Reiknistofu
bankanna upp og var framkveemdinni lokid fyrir lok ménadarins. Veitukerfid og allt sem pvi
tengist verdur fellt inn i félag i eigu Si, Greidsluveitunnar ehf. Samtimis pvi dregur Si sig Gt Gr
starfsemi og eignarhaldi RB ad 60ru leiti, sem verdur sjalfsteett félag, Reiknistofa bankanna hf.

e Fyrirhugud breyting & gildandi I6gum um Sedlabankann parf ad skyra betur en nd er hlutverk
og verkefni hans & vettvangi greidslumidlunar.

89. Sja t.d. Sedlabanki islands (2003) og Sedlabanki islands (2011).
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Eins og ad ofan greinir eru verkefni Sedlabankans & vettvangi greidslumidlunar nu tvipeett.
Annars vegar snyst starfsemin um motun stefnu vardandi préun kerfanna, setningu reglna um
kerfin, studning vid markadslausnir og yfirsyn med greidslukerfum, badi eigin og annarra.

Hins vegar snyst starfsemi SI um rekstur & storgreidslukerfi bankans en i pvi kerfi eru 6ll
greioslufyrirmeeli milli patttakenda (banka og sparisjéda) endanlega gerd upp. Allar greidslur yfir
10 m.kr. fara i gegnum storgreidslukerfid a opnunartima pess milli kl. 9 og 16:30 & bankadégum.
Greidslur undir 10 m.kr. fara i gegnum jéfnunarkerfid, sem er i eigu Fjargreioslumidlunar (FGM).
Greidslur vegna verdbréfauppgjérs fara i gegnum verdbréfauppgjorskerfi Verdbréfaskraningar
islands. Endanlegt greidsluuppgjor pessara tveggja sidastnefndu kerfa fer hins vegar jafnframt i
gegnum storgreidslukerfi SI. Med tilkomu Greidsluveitunnar og peirra kerfa sem han hefur med
hondum hefur Sedlabanki islands tekidst & hendur enn staerra hlutverk & vettvangi greidslumidlunar.

Allir vidskiptabankar og sparisjodir purfa ad hafa adgang ad pessum greidslukerfum. Flestir
eru med beina adild ad greidslukerfum, en minni sparisjodir semja vid steerri adila sem pa pjéna
vidkomandi adila. Umtalsverd samskipti eru milli S og patttakenda vegna adildarinnar, samninga
um yfirdrattarheimildir, tryggingartoku vegna heimilda og rekstrar stérgreidslukerfisins. Allar
breytingar og préun & storgreidslukerfinu eru gerdar i samvinnu vid péatttakendur med viomio
vio alpjodleg tilmeeli og dryggissjonarmid. Starfsemi Sedlabankans & vettvangi greidslumidlunar
er tiltblulega sjalfsteed og adgreinanleg fra annarri starfsemi bankans. Hér er m.a. um ad rada
pjonustuhlutverk i pAgu markadsadila. bad er vidtekin venja ad sedlabankar innheimti poknun fyrir
bessa pjonustu og pvi seskilegt ad starfsemin sé adgreind fra annarri kjarnastarfsemi sedlabanka. Ut
fra sjonarmidum Oryggis og stodugleika er hins vegar talid naudsynlegt ad sedlabankar hafi med
héndum pessa starfsemi. Slik er raunin i 6llum hagkerfum.

Tengsl vid adra starfsemi Si kemur m.a. fram i samtengingu vidskiptareikninga fjarmala-
fyrirteekja og storgreidslureikninga, heimildum til yfirdrattar og tryggingartdku og lausafjarstoou.
Vardandi tengsl vid adrar rekstrareiningar Si eru nokkur samskipti vid fjarhagssvid (békhald) og
markads- og alpjédasvid. Einnig eru rik tengsl vid fjarmalasvid og fjarmalastédugleika almennt.
Vandamal i rekstri fjarmalafyrirteekja koma hvad fyrst fram i greidslufleedi fijarmalafyrirteekja og
birtast m.a. sem hnokrar i greidslumidluninni. Sedlabankinn er pvi med stéduga vakt a stérgreidslu-
reikningum allra patttakenda fra opnun kerfisins til lokunar og getur gripid inn i fyrirvaralaust ef
upp koma vandamal. itarleg greining peningafleedis pessara reikninga gefur visbendingu um stédu
og préun viokomandi fjarmalafyrirteekja og er pvi tengd fjarmalastddugleika. Sedlabankinn (su
eining sem annast yfirsyn med greidslukerfum) styrdi i samvinnu vid FME og RB flutningi allra inn-
steedna milli fjarmalafyrirteekja vid hrun gdmlu vidskiptabankanna, SPRON og annarra sparisjoda
er eignir og skuldir voru fluttar milli fiarmalafyrirtaekja. Samtimis var tryggt 6hindrad adgengi allra
vidskiptavina ad netbonkum og virkni peirra og greidslukorta tryggd.

i kj6lfar hrunsins hafa verkefnin & vettvangi greidslumidlunar aukist til muna og verksvid hefur
jafnframt verid Gtvikkad. I hruninu kom m.a. fram ad pekking & svidi greidslumidlunar var mjog
takmorkud innan stjornkerfisins og jafnvel innan fjarmalafyrirtaekjanna sjalfra. Si beitti sér pvi fyrir
aukinni samvinnu allra patttakenda og midlun upplysinga til stjornkerfisins eins og adur hefur verid
nefnt.

Jafnframt hefur i kjolfar hrunsins verid 16gd meiri 4hersla a erlenda greidslumidlun og korta-
vioskipti, pvi ad reynslan hefur synt ad ekki var hugad nagilega vel ad pessum pattum.

i takt vid alpjodlega préun greidslu- og uppgjorskerfa, eru adilar & vettvangi greidslumidlunar
hér & landi ad auka og Utvikka hlutverk sitt. Eftir breytinguna a stofnanauppbyggingu (RB og
Greidsluveitan) i arslok 2010 & Si og rekur eftirfarandi kerfi auk pess ad hafa med héndum yfirsyn
og eftirlitshlutverk & vettvangi greidslumidlunar:
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Storgreidslukerfi Sedlabanka islands

Jofnunarkerfio

RAS kerfid (heimildarkerfi fyrir kortavidskipti)

Krofupottur (skraning allra vidskiptakrafna — greidslusedlar)
SWIFT-Alliance kerfid (kerfi til Gtgafu greidslufyrirmeela)

O O o o o

Ofangreind breyting hefur i fér med sér umtalsverda aukningu i starfsemi Si & vettvangi
greioslumidlunar. Greidsluveitan er rekin sem dotturfyrirteeki bankans og hefur hiin med héndum
rekstur kerfanna og pjonustu peim tengda. Aztlad er ad starfsmannafjoldi Greidsluveitunnar verdi
umi 15 manns, sem felur i sér fjdlgun upp a 2-3 stdédugildi i tengslum vid pau nyju verkefni sem
flytjast fra RB til Greidsluveitunnar.

Samskipti um fidrmalastédugleika. Vardandi stofnanauppbyggingu fjarmalaeftirlits, med-
aherslu a fjarmalastbdugleika, er samstarf Sedlabankans og Fjarmalaeftirlitsins med eftirfarandi
haetti; Eitt hlutverka Sedlabankans er ad studla ad virku og 6ruggu fjarmalakerfi, p.m.t. greidslu-
midlun i landinu og vid utlénd en hlutverk Fjarmalaeftirlitsins er ad fylgjast med pvi ad starfsemi
eftirlitsskyldra adila sé i samraemi vid 16g, reglur og edlilega og heilbrigda vidskiptahaetti.

Vardandi samskipti FME og Si fyrir hrun bankanna haustid 2008 ma fullyrda ad sému
vandamal voru til stadar & islandi og erlendis sem birtust i pvi ad skilning skorti & edli og umfangi
kerfisdhaettu. Ad einhverju leyti hafoi s takmarkada pekking sem var til stadar um atridi sem
tengdust kerfisahaettu moétandi ahrif 4 viohorf, vidbrogd og samskipti islenskra sem erlendra eftir-
litsadila, allavega framan af.

i skyrslu rannséknarnefndar Alpingis (2010) um hrun islensku bankanna kemur fram gagn-
ryni a samskipti pessara tveggja stofnana, en ymislegt for Urskeidis i pvi sambandi. Fyrir utan-
pad voru hlutverk og verkferlar stofnana ekki naegilega skyr ad pvi er fjarmalastdougleika vardar
pegar & reyndi. b4 er liklegt ad upplysingafleedio hafi ekki verid neegilega skilvirkt i addraganda
afallsins. bannig bendir margt til ad Sedlabankinn hafi ekki haft naegilega greidan adgang aod fjar-
hagslegum upplysingum FME. A haustmanudum 2008 purfti Sedlabankinn ad panta upplysingar
hja FME en pegar peer barust voru peer oftar en ekki ordnar Ureltar. b4 gat Fjarmalaeftirlitio ekki
veitt Sedlabankanum ymsar naudsynlegar upplysingar & grundvelli tranadarskyldu. bannig atti
Sedlabankinn erfitt med ad fa upplysingar um stérar ahaettuskuldbindingar og 6nnur mikilvaeg
atrioi sem varda eftirlitsverkefni hans & svidi fjarmalastoougleika. Rannséknarnefndin telur ad
Sedlabankinn hafi neegar heimildir til ad kalla eftir slikum upplysingum en skilningur FME a 16gun-
um hvad petta atridi vardar hefur verid annar en Sedlabankans. Styrkja parf heimildir Sedlabankans
vid endurskodun laga um Sedlabankann og Fjarmalaeftirlitid med pad ad markmidi ad upplysingar
nytist jafn vel & svidi eindar- og pjédhagsvartidar. bannig veeri best ad Sedlabankinn hefdi beinan
adgang ad gdégnum sem FME byggir sina vinnu a. P4 myndi stofnun midlaegrar skuldaskrar leysa
morg vandamal vardandi slikar upplysingar. Margt bendir til pess ad gégn sem latin voru af hendi
fyrir meelikvarda & eignfjarstoou og lausafjarstddu bankanna hafi gefid ranga mynd af stddu bank-
anna.®® Einnig kom i 1jés ad samskipti Fjarmalaeftirlits og Sedlabankans vié systurstofnanir i 68rum
rikjum & Evrépska efnahagssveedinu voru ekki fullneegjandi pegar erfidleikarnir jukust.

Sedlabankinn og Fjarmalaeftirlitio hafa med sér margvislegt samstarf og mali skiptir ad
Sedlabankinn & tvo fulltrda i stjorn Fjarmalaeftirlitsins. Samstarfid grundvallast & samstarfssamningi
sem tok gagngerum breytingum vid endurnyjun hans i byrjun jantar 2011. Meelt er fyrir um ad

90. Sj& m.a. grein M&s Gudmundssonar og borsteins porgeirssonar (2010).
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Fjarmalaeftirlitid og Sedlabanki islands skuli gera med sér samstarfssamning, annars vegar i 35.
gr. laga um Sedlabanka islands nr. 36/2001 og hins vegar i 15. gr. laga um opinbert eftirlit med
fjarmélastarfsemi nr. 87/1998.

I samningnum er 16gd aukin ahersla & fjarmalastodugleika. Til ad fjarmalakerfi i landinu sé
heilbrigt, virkt og 6ruggt er mikilvaegt ad abyrgd hvorrar stofnunar og verkaskipting peirra & milli
sé skilgreind med skyrum haetti. Ekki sé sidur mikilveegt ad Fjarmalaeftirlitid og Sedlabanki Islands
vinni naid saman ad skilgreindum verkefnum og ad 6flun og midlun upplysinga fra fijarmalafyrir-
teekjum og milli stofnananna sé markviss. ba skuli greining a stddugleika draga upp skyra mynd
af styrkleika og veikleika fjarmalafyrirteekja og getu peirra til ad bregdast vid breytingum i hinu
pjodhagslega umhverfi og a innlendum sem erlendum moérkudum. Vinna stofnananna purfi ad
mida ad pvi ad draga Ur kerfisahaettu. Enn fremur er pad markmid samstarfssamningsins ad sja til
pess ad til reidu séu samhaefdar vidbinadaraesetlanir og ad reglulega sé metid hve vel 16g og reglur
pjoni markmidoum um stédugleika fjarmalakerfisins.

Medal helstu nymeela i samningnum méa nefna ad samkveemt honum halda forstjori
Fjarmalaeftirlitsins og sedlabankastjéri ad minnsta kosti tvisvar a ari fundi, 4&samt helstu sérfraed-
ingum stofnananna beggja, par sem lagt er mat & kerfisahaettu i islenska fjarmalakerfinu. Dagskra
fundanna spannar medal annars pjédhagslega peetti, &heettur i starfsemi fjarmalafyrirteekja, samspil
ahaettupatta, stodu greidslu- og uppgjorskerfa, 16g og reglur um fjarmalastarfsemi og endurbaetur
4 vidbunadarazetlunum. Fyrir pessa fundi tekur hvor stofnun saman yfirlit yfir stoou dhaettupatta
sem han hefur eftirlit med. | peim tilvikum sem &byrgd skarast er sameiginlegum ahaettumats-
hépum falid petta verkefni. Medal annarra nymeela sem ma nefna i samstarfssamningnum er
ad &formad er ad innleida endurbeetta framkveemd vid 6flun og gagnkveema midlun upplysinga
stofnananna. pa er stefnt ad sameiginlegum gagnagrunni Fjarmalaeftirlitsins og Sedlabankans med
adgangsstyringu.

Samstarf Sedlabanka islands og Fjarmalaeftirlitsins hefdi purft ad vera mun nanara i addrag-
anda fjarmalakreppunnar eins og rakid er i skyrslu rannséknarnefndar Alpingis. Nyi samstarfs-
samningurinn er mikilvaegt skref til ad baeta Ur pvi og verdur vart lengra gengid innan ndverandi
lagaramma. b6 ma vera ljést ad svigrum er til ad gera enn betur og samtvinna starfsemi pessara
tveggja stofnana mun nanari béndum, eins og verid er ad gera i Bretlandi, Hollandi, irlandi og vidar.

i kjolfar hruns bankanna var skipan efnahagsmala gerbreytt i stjornsyslunni. Efnahagsmal og
abyrgd a undirstofnunum Sedlabanka islands og Hagstofu islands voru ferd Gt ur forsaetisradu-
neytinu og inn i nytt efnahags- og vidskiptaraduneyti. Um leid var efnahagsskrifstofa fjarmala-
raduneytisins 16gd nidur og verkefni hennar og starfskraftar faerd til tekju- og lagaskrifstofu fjar-
malaraduneytisins, efnahags- og vidskiptaraduneytisins og rannsoknadeildar Hagstofu islands. Til
vidbotar var stofnad til formlegs samrads stjérnvalda & grundvelli Radherranefndar um efnahags-
mal. Nefndinni ,,er &tlad ad samreema stefnu rikisstjornarinnar i efnahagsmalum og hafa eftirlit
med framkveemd efnahagsstefnunnar & einstokum svioum. Medal annarra verkefna er samstarfio
vio Alpj6dagjaldeyrissjédinn, framtidarskipulag peningamala og samraeming i fjarmalum hins opin-
bera til lengri og skemmri tima. Einnig mun han verda stefnumatandi og hafa forystu um samskipti
vid adila vinnumarkadarins, uppbyggingu fjarméalakerfisins og stédu islands & alpjédavettvangi
med tilliti til efnahagsmala.* Til vidbotar var sett a fét Nefnd um fjarmalastédugleika, sem fékk
nytt umbod 16. juni 2010, og ,,skal vera vettvangur samrads, upplysingaskipta og tillagnagerdar
vegna fjarmalastbdugleika og samhafingar vidbunadar vid hugsanlegu fjarmalaafalli*.

Arid 2006 var hafid samrad a milli forseetis-, fjarmala- og vidskiptaraduneytis asamt
Fjarmalaeftirliti og Sedlabanka islands um fjarméalastodugleika og vidbanad. | kjdlfar m.a. abend-
inga i rannséknarskyrslu Alpingis var dkvedid ad endurskoda og uppfaera samradid. Hinn 6. Juli

89



2010, undirritudu forseetisradherra, fijarmalaradherra, efnahags- og vidskiptaradherra, sedlabanka-
stjori og forstjori Fjarmalaeftirlitsins samkomulag rdduneyta og stofnana um samrad vardandi
fjarmalastdougleika og viobunad. Skipud var nefnd um fjdrmalastddugleika, med fulltrGum ofan-
greindra raduneyta og stofnana, sem skal vera vettvangur samrads, upplysingaskipta og tillagna-
gerdar vegna fjarmalasttdugleika og samhaefingar vidblnadar vid hugsanlegu fjarmalaafalli. b4 er
nefndinni s&tlad ad studla ad gagnsaei um verkaskiptingu milli adila sem og samvinnu peirra a milli.
Nefndin er radgefandi og tekur ekki akvardanir um adgerdir en skal p6 gera tillogur ad adgerdum
begar purfa pykir. Samkomulagid hefur pannig engin ahrif 4 abyrgd adila a malaflokkum sinum,
né kemur i veg fyrir ad peir taki akvardanir i samreemi vid heimildir sinar, hver a sinu svidi. Nefndin
fjallar m.a. um st6du og horfur & fjarmalamérkudum, samrad og adgerdir stjornvalda vegna
hugsanlegra fjarmalaafalla, breytingar a ld6gum, reglum og starfshattum er varda verksvid nefndar-
innar og proun og breytingar i alpjédlegu samstarfi, sérstaklega innan EES. Nefndin getur stadid ad
og tekio patt i vidlagasefingum vegna hugsanlegra &falla & fjgrmalamarkadi. Hin skal einnig sinna
samstarfi Nordurlanda og annarra Evrépurikja vegna hugsanlegs fjarmalaafalls.

Alpj6dlegt samrad um efnahagsmal hefur einnig tekid breytingum ad pvi er vid kemur sam-
starfi islenskra stjornvalda og Alpjodagjaldeyrissjodsins um efnahagsasetiun fyrir island i kjolfar
bankahrunsins. Annad samstarfi heldur &fram & sama grundvelli og 4dur og tekur Sedlabankinn
patt i fjolpjédlegu samstarfi um fjarmalastodugleika med patttdku i vinnu Alpjédagreidslubankans,
Alpj6dagjaldeyrissjodsins og nefndarstarfi tengdu Evropska sedlabankanum. Si og FME taka patt i
fundum Evrépsku bankastofnunarinnar (e. European Banking Authority, EBA). Sem hluti af norreenu
samstarfi funda sedlabankastjérar landanna reglulega. Upphaflega var unnid a grundvelli samkomu-
lags fra juni 2003 um vidbrogo vid fjarmalaéfalli. Tengslahdpur starfadi samkvaemt pvi samkomulagi.
Nyjungar eru vidbunadarsamkomulag um fjarmalastodugleika annars vegar vid ESB fra 1. jini 2008
og hins vegar sveedisbundid samkomulag Nordur- og Eystrasaltslanda fra 17. agust 2010.%*

91. Sja Sedlabanki islands (2010).
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7. Lokaord

Kostnadurinn af fjdarmdlakreppunni er af peirri staerdargradu ad eftirlitsadilar, leidtogar i fjar-
malageiranum og stjérnmdlamenn hafa vidast hvar tekist & vid pad verkefni ad hanna nyja
reglu- og eftirlitsumgjord fyrir figrmalakerfid sem midar ad pvi ad draga ur likum & ad slikt
afall hendi & ny. Helsta dskorun i pvi verkefni er ad finna eftirlitsumgjérd sem midast vid ad
nd hinum gullna medalvegi hagkvaemni, heilbrigdi og stédugleika i starfsemi fjarmalakerfisins.
Mikilvaegur hluti af pvi er ad tengja reglurnar betur vid pad meginmarkmid eftirlitskerfisins ad
greina og hamla upphledslu kerfisahaettu.

Margvislegir gallar i eftirlitskerfum komu fram i hruninu. Greining dhettu var abéta-
vant, einkum vardandi lausafjdraheettu og almenna kerfisdhettu. Styritaeki til ad bregdast
vid dhaettu skorti i ymsum tilfellum, einkum & svidi pjédhagsvaridar. Asamt vanméttugum
taekjum reyndist abyrgd sedlabanka illa skilgreind vid ad framfylgjia markmidinu um fjar-
malastédugleika. Vida var skortur d lagalegum heimildum til adgerda & pessu svidi. ba var st
skodun rikjandi ad fidrmalaeftirlitio baeri endanlega dbyrgd & fiarmdlakerfinu.

Eftir & ad hyggja var skilningur & kerfisahaettu takmarkadur fyrir fidrmalakreppuna. Pa var
ekki naegjanleg dhersla 16g0 d ad draga ur freistnivanda tengdum &ryggisnetum, en i kjélfar
kreppunnar hefur verid bent & leidir til ad leidrétta pad m.a. med gjaldtéku fyrir dhaettusaeknar
adgerdir sem auka kerfisahaettu. Eindar- og pjodhagsvarudareftirlit préadist ekki naegilega til
ad takast 4 vid stor og flokin fidrmdlafyrirtaeki sem gatu fallio og med pvi skapad mikla truflun
a figrmdlamérkudum. Umgjérdin i heild var pvi fjarri pvi ad vera neegilega g6d og markmidin
of 6skyr til ad draga & virkan hdtt ur kerfisaheettu.

Umgjoro fjarmalastdédugleika og hlutverk sedlabanka

Almennt séd hefur fjarmalakreppan skapad tilhneigingu til ad auka hlutverk og abyrgo sedlabanka
i fjarmalaeftirliti.®2 Asteedan er aukinn skilningur & pvi ad porf er & ad proa nyja umgjord fyrir fjar-
malaeftirlit sem midast vid ad studla ad stddugleika fjarmalakerfisins i heild og tengja verkefni
hefdbundins fjarmalaeftirlits betur vido pad héfudmarkmid. bar hefur verid 16go ahersla a ad koma
med skyra skilgreiningu & pvi markmidi ad minnka kerfisdheettu og med pvi draga Ur uppséfnun og
ahrifum af 6jafnveegi i fjarmalakerfinu i heild. | framhaldi af pvi er verid ad prda videigandi styritaeki
til ad na fram pvi markmidi. | pessu sambandi er 16gd sérstok ahersla & ad skilgreina vel hlutverk
og abyrgo sedlabanka. Styriteeki hefdbundins fjarmalaeftirlits (eindarvaridar) midast m.a. vio ad
minnka aheaettu af pvi ad kerfislega mikilveeg fjarmalafyrirteeki verdi gjaldprota. NU er hins vegar
|16gd ahersla & ad ny styriteeki pjédhagsvaridar verdi adldgud styriteekjum eindarvaridar um leid og
midad er ad pvi ad pau dragi Ur kerfisahaettu. Einnig er verid ad styrkja viomid eindarvarudareftirlits
til ad minnka dhaettu einstakra stofnana. Til vidbotar parf ad baeta Urraedi vio slit fjarmalafyrirteekja.

92. Sja t.d. European Central Bank (2010b). Undantekning fra pessum &herslum eru breytingar & skipulagi fjarmalaeftirlits { Bandarikj-
unum.
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Vidauki 1: Alpjédlegt umfang fjarmalakreppunnar

Erfitt er a0 meta kostnadinn af fjarmalakreppunni & pessu stigi, en grofar visbendingar syna ad hann er

nokkud mismunandi eftir [ondum. bannig syna asetlanir OECD (2009) ad fjarmégnunarpoérf hins opinbera

Tafla 1. Breyting & nett6 fjarmognun hins opinbera, % af VLF,
2007-2009*
Lénd med bankaeftirlit Lénd med bankaeftirlit
innan sedlabanka utan sedlabanka
Finnland -7,5 Austurriki -3,6
Frakkland -54 Belgia -55
Grikkland -8,7 Bretland -9,9
Holland -4,6 Danmork -6,9
irland -12,4 fsland -21,1
ftalia -4,0 Laxemborg -6,0
Porttgal -4,0 Noregur -8,0
Slévakia -4,0 Pélland -4,5
Spann -11,5 Sviss -2,4
Tékkland -5,1 Svipj6d -5,7
pyskaland -3,4 Ungverjaland 0,6
Bandarikin -8,4 Nyja-Sjaland -6,2
Astralia -5,7
Japan -4,8
Kérea -6,5
Kanada -6,4
Medaltal -6,6 Medaltal -6,4
An irlands -6,1 An islands -5,4
1. Skyring: + : afgangur - : hali.
Heimild: OECD, Sedlabanki [slands.

i 28 af 30 rikjum samtakanna jokst a0 medal-
tali um 6,5% af landsframleidslu & milli &ranna
2007 og 2009.

Til samanburdar jukust fjarhagslegar
skuldbindingar rikjanna um 13,5% af lands-
framleidslu pessi tvd &r, en pad skyrist af pvi
ad aukin fjarmodgnunarpdrf nam samtals um
12% i rikjunum &rin 2008 og 2009. Kostnadur
fiarmalakreppunnar skyrist af beinum fjarhags-
legum studningi vio fjarmalakerfid og yfirtdkum
a fjarmalafyrirteekjum, en einnig i pvi ad tekjur
hins opinbera skruppu saman um leid og utgjéld
til atvinnuleysisbota jukust. Ofangreindar tolur
eru nokkud god visbending um fjarhagsleg ahrif
fiarmalakreppunnar a fjarmal hins opinbera, en
ekki kostnadinn fyrir efnahagslifio i heild. Hvad
hid opinbera vardar ma sja ad nidurstédurnar
fyrir einstdk 16nd voru afar mismunandi. bannig
minnkadi fjarmdgnunarpdrf Ungverjalands um
0,6% af landsframleidslu en jokst um 21,1% a

islandi pessi tvo ar. Ad visu Gtskyrist talan fyrir Ungverjaland af pvi ad fjarmdgnunarpérfin var einnig mikil

fyrir hrun. Brattd fjarhagsskuldbindingar rikja préudust lika & élikan hatt. pannig leekkudu paer i Sviss um

Tafla 2. Breyting & brutto fjarhagskuldbindingum % af VLF,

2007-2009*
Lénd med bankaeftirlit Lénd med bankaeftirlit
innan sedlabanka utan sedlabanka
Finnland 2,2 Austurriki 10,7
Frakkland 14,7 Belgia 13,1
Grikkland 10,9 Bretland 24,1
Holland 19,3 Danmork 13,7
irland 37,5 island 64,0
ftalia 11,1 Laxemborg 72
Porttgal 12,7 Noregur 1,5
Slévakia 45 Pélland 6,3
Spann 17,2 Sviss -2,8
Tékkland 8,4 Svipj6d 4,8
pyskaland 12,0 Ungverjaland 13,0
Bandarikin 22,1 Nyja-Sjaland 0,8
Astralia 0,6
Japan 22,2
Kérea 75
Kanada 17,8
Medaltal 14,4 Medaltal 12,8
An irlands 12,3 An islands 9,4

Heimild: OECD, Sedlabanki islands.

1. Skyring: + : aukning skulda - : minnkun skulda.

2,8% af landsframleidslu pessi ar, en jukust &
islandi um 64,0%.

Ef rynt er i fyrirkomulag fjarmalaeftirlits
i rikjunum kemur ekki fram mikill munur i pvi
hvort rikin voru med bankaeftirlit innan eda
utan Sedlabanka. Liklegra ma telja ad par sem
bankakerfid hafdi aukist ad umsvifum i I6ndum
eins og Islandi, irlandi, Bandarikjunum, Bretlandi
og Hollandi hafi kostnadurinn af bjérgun eda
falli peirra verid meiri. bar sem afallid var mest,
4 Islandi, var alhlida fiarmalaeftirlit til stadar og
bankaeftirlit pvi utan Sedlabankans. S6mu ségu
er ad segja af Bretlandi sem for einnig illa Gt ar
kreppunni. Hins vegar voru dnnur 16nd, eins og
Bandarikin, sem bjuggu vid onnur eftirlitskerfi
en par sem bankakerfin voru einnig fyrirferdar-
mikil og kostnadurinn af kreppunni mjég mikill.
pad er pvi erfitt ad draga beinar alyktanir af
ofangreindum samanburdi til a8 namunda patt
eftirlitskerfa i atkomunni. Til ad greina betur

ahrif & hina fjarhagslegu nidurstdédu parf liklega ad skoda adsteedur vandlega i hverju landi fyrir sig.
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Vidauki 2: Hugtakaskra

fslenska

Enska

Skyring

Adgerdadatiun fyrir fiarmalapjonustu

Financial Services Action Plan

Atak til ad samraema sameiginlegan
markad ESB fyrir fjarmalapjonustu

alhlioa fjarmalaeftirlit

integrated financial supervisor

Ein stofnun sér um eindarvartoar-
og vidskiptahattaeftirlit

alhlida bankar

universal banking

Bankar sem bjéda upp a margvislega
fjarmalapjénustu

bankastarfsemi med adferd
brotaforda

fractional reserve banking

Bankar endurlana steerstan hluta
innlana en nota afgang sem varsjod

bokfeert eigio fé

common equity

Basel-vidmid um fjarmagnsgrunn
banka

dreifreedisreglan

subsidiarity principle

Regla ESB um toku akvardana &
leegsta mogulega stjérnsyslustigi

eftirlitsstadlar

supervisory standards

Alpjodleg rekstrar vidmid sem
fijarmalafyrirteeki purfa ad virda

eigid fe

net worth

Heildar eignir ad fradregnum heildar
skuldum

eiginfjarhlutfall

capital adequacy ratio or
solvency ratio

Meelikvardi a getu
fjarmalafyrirtaekja ad standa
vio skuldbindingar

eiginfjargrunnur A

Tier 1 capital

Kjarnafjarmagn sem innifelur hlutafé
og varasjodi

eighaummyndun

asset transformation

Grundvoéllur bankastarfsemi ad taka
skammtimalan og veita langtimalan

eindarvarudar-

microprudential

Markmi®d um ad tryggja styrk og
Oryggi einstakra fjarmalafyrirtaekja

einn afgreidslustadur

one-stop shopping

Getan a0 eiga 6ll vioskipti a sama
stad

fjarmalahrédun

financial acceleration

Ahrif fjarmalastarfsemi &
hagsveifluna

fjarmalandaningur

financial friction

Beinn og 6beinn kostnadur af pvi ad
stunda fjarmalastarfsemi

fjarmélastodugleika-
stefna

financial policy

Stefna sem midast vid ad draga ur
kerfisdheettu

framlagsskylda

margin requirements

Upphaed sem fjarfestir parf ad leggja
inn & reikning aour en verslad er
med akvedna fjarmalagerninga

freistnivandi

moral hazard

Heettan ad 6ryggisnet verdi
misnotud

fyrirfram

Latina: ex ante

Gildi sem reiknad er med adur en
Ovissu er eytt

faersluvisingarstd

clearing houses

Stofnun sem gerir upp vidskipti fr4
pvi ad akvordun er tekin og greidsla
er mottekin

gjaldmidlamisraemi

currency mismatch

pegar eignir og skuldir eru skradar i
6likum gjaldmidlum

grundvallaratridi i békhaldi
fyrir fjarmalagerninga

high-level principles for financial

instruments accounting

Viomid um bestu bokhaldsadferdir
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Vidauki 2: Hugtakaskra (frh.)

[slenska

Enska

Skyring

haladhaetta

tail risk

pad sem talid er afar ésennilegt ad
gerist

hegdunarviomio

code of conduct

Reglur um hegdun a markadi

hlydnikostnadur

compliance costs

Utgjold l6gadila i formi tima eda
peninga vid ad verda vid krofum
sem felast | I6gum og reglum

hreint virdi net worth Heildareignir ad fradregnum heildar-
skuldum
innri ahaetta endogenous risk Ahzetta sem verdur til innan kerfis

jafnvirdisgreidsla vio beioni

pay at par on demand

Réttur eigenda innlana til ad fa
peninga sina greidda ad fullu

Kenning um hagkveeman markad

Efficient market hypothesis

Kenning um ad fjarmagnsavoxtun
geti ekki verid umfram medaltal
markadarins, leidrétt fyrir ahaettu, a
grundvelli opinberra upplysinga

lausafjarstyring & almennum markadi

open market operations

Framkvaemd peningastefnu par sem
sedlabanki stjérnar skammtimavoxt-
um og peningamagni i hagkerfinu

lausafjarpekjuhlutfall

Ligidity Coverage Ratio

Vidmid um pol banka til skamms
tima vegna truflana & lausafjarstoou
peirra

lantékugjold

capital charges

Kostnadur fyrirteekja af lantékum og
afskrift eigna

lagalegar tilskipanir

statutory directives

Tilmeeli eda leidbeining stjérnvalda
sem bundin eru i [6gum

I6gbundio eigio fé

regulatory capital

Hrein eign l6gadila sem kvedio er &
um i reglum eftirlitsadila

markadsagi i &haettustjorn

market discipline in risk control

Ahrif markadarins til ad takmarka
aheettu

markadsahaetta tengd veltubdk

trading book exposures

Aheettur sem tengjast virkum
vioskiptum med eignasafn banka

markadsverd a hverjum tima

mark to market

pegar eign er feerd i bokum l6gadila
4 markadsvirdi hvers tima en ekki
bokvirdi

midlaegt métadilauppgjor

central counterparty clearing

Ferli par sem fjarmalavidskipti med
verdbréf eru gerd upp & einum
midlaegum uppgjorsadila

mildandi adgerd

mitigating action

adgero eftirlitsadila sem midast viod
ad draga Ur aheettu i fjarmalakerfinu

reglugerdasamkeppni

regulatory arbitrage

begar eftirlitsadilar keppa um
eftirlitsskyld fjarmalafyrirteeki med
afsleetti & eftirlitskrofum

sameinadur eftirlitsadili

unified regulator

Einn eftirlitsadili sem tekur til allra
geira og starfsemi & fjarmalamarkadi

samheeft eftirlit

integrated regulator

Eftirlit sem tekur til fleirri en eins
fjarmalageira
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Vidauki 2: Hugtakaskra (frh.)

fslenska

Enska

Skyring

samsetningarvilla

fallacy of composition

Su villa ad heildin sé j6fn summu
einstakra hluta hennar

samstarfssamkomulag

Memorandum of Understanding,
MOU

Leid til a0 koma a samstarfi
opinberra stofnana

samsofnun

conglomeration

pad ad draga saman olika starfsemi

sitengt uppgjor

Continuous Linked Settlement

Alpjodlegt uppgjorskerfi fyrir
gjaldeyrisvidskipti

skipulagt eigin eftirlit

institutionalised self regulation

begar innra eftirlit fjarmalafyrirteekja
er ordid igildi utanadkomandi eftirlits

skuldsetning eda vogun

leverage

Skuldsetning

sveiflujofnunarsjodur

countercyclical buffer

Varasjoour sem safnad er i pegar vel
gengur og veitt er ar pegar a méti
blees

sveiflumdgnun

procyclical

Tilhneiging til ad magna uppsveiflu
og dypka nidursveiflu

svidsmynd fjarmognunar-
erfidleika

stessed funding scenario

Astand skilgreint af eftirlitsadila sem
fjarmalafyrirtaeki purfa ad rada vid

timamisraemi

maturity mismatch

Eignahlid og skuldahlid hafa
mismunandi liftima

trygg fjarmégnun

stable sources of funding

Fjarmdgnun sem er areidanleg

Tveggja turna likan

twin peaks model

Fjarmalaeftirlit med tveer stodir,
varudareftirlit i sedlabanka

0g vidskiptahattaeftirlit i sjalfsteedri
stofnun

uppbyggileg margraedni

constructive ambiguity

Oraedar yfirlysingar stjornvalda um
oryggisnet til ad draga ur misnotkun
a peim

vafningar

Structured Investment Vehicles

Vondull fjarméalagerninga sem midar
ad pvi ad hagnast & vaxtamun
skammtimaskulda og langtimaeigna
i vondlinum

val & eftirlitsadila

regulator arbitrage

Vidleitni fijarmalafyrirtaekja ad velja
sér eftirlitsadila med léttari reglu
umgjéro

valdsvid nefnda

comitology

Hugtak sem lysir adferdum vid
akvardanatoku i ESB samkvaemt
[6gum sambandins

varidarsjédur conservation buffer Basel-viomid um sérstakan sjod til ad
auka varnir banka gegn aféllum
varudarstefna Prudential policy Fjarmalaeftirlit sem midar ad pvi ad

tryggja styrk og 6ryggi einstakra
fjarmalafyrirteekja og stédugleika-
fijarmalakerfisins i heild

verdbréfamidstddvar

securities depositories

Stofnun sem sér um bokhald verd-
bréfa og framsal eignarhalds peirra i
vidskiptum
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Vidauki 2: Hugtakaskra (frh.)

[slenska

Enska

Skyring

verdbréfun

securitisation

S6fnun olikra forma skuldbindinga i
skuldabréf til endursolu &
fjarmalamarkadi

vidbunadarazetlun

contingency plan

Aetlun um videigandi vidbrogd vid
rofi i starfsemi til ad endurvekja hana

vidskiptahaettir conduct of business Reglur sem lata ad almennri hegdun
I6gadila i formi adgerda, viobragda
eda adgerdaleysis

vidskiptakostnadur transaction costs Kostnadur sem verdur til vid vidskipti

virdisvarasjoour

valuation reserves

Varasjoour til ad bregdast vid eigna-
verdbreytingum

vikjandi lan

subordinated debt

Lan sem hefur ekki sama forgang i
kréfur og 6nnur lan

vogunarhlutfall

leverage ratio

Heildareignir i hlutfalli vid eigid fé.
Meelir hversu mikil skuldsetning er.

yfirflaedi spillovers Obein ahrif utgjalda
ytri ahaetta exogenous risk Ahaetta sem verdur til utan kerfis
pj6dhagsvarudar- macroprudential Markmid um aé draga ar kerfis-

aheettu i fjarmalakerfinu

Oruggar, seljanlegar eignir

high quality liquid assets

Eignir sem eru vel seljanlegar og
halda verdgildi sinu
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Vidauki 3: Stofnanaheiti

fslenska

Enska

Bandariska bankaeftirlitid

Office of the Comptroller of the Currency, OCC

Bandariska eftirlitsnefndin med verdbréfavidskiptum

Securities and Exchange Commission, SEC

Bandariska eftirlitsstofnunin & tryggingarmarkadi

National Association of Insurance Commissioners

Bandariska fjarmalaraouneytio

US Treasury Department

Bandariska ibudalanastofnunin

Federal Housing Finance Agency, FHFA

Bandarisku innstaedutryggingarnar

Federal Deposit Insurance Corporation, FDIC

Bankarad

Hollenska: Bankraad

Eftirlitsnefnd med bankageiranum

Commission on the Banking Industry

Eftirlitsnefnd med skuldabréfadtgafu sveitarfélaga

Municipal Securities Rulemaking Board, MSRB

Eftirlitsrao

Hollenska: Raad van Commissarissen

Evrépsk samradsnefnd um fjarmalareglur

European Shadow Financial Regulatory Committee,
ESFRC

Evrépska bankastofnunin

European Banking Authority, EBA

Evropska fjarmalastdédugleikastofnunin

Directorate General Financial Stability

Evrépska trygginga- og lifeyrissj¢odastofnunin

European Insurance and Occupational Pension Authority,
EIOPA

Evrépska kerfisdhaetturddio

European Systemic Risk Board, ESRB

Evrépska verdbréfastofnunin

European Securities Authority, ESA

Evropski fjarfestingasjodurinn

European Investment Bank, EIB

Evropski fijarmalastddugleikasjodurinn

European Financial Stability Facility, EFSF

Evrépski sedlabankinn

European Central Bank, ECB

Fjarmalaeftirlit Bretlands

Financial Services Authority, FSA

Fjarmalaeftirlit byskalands

byska: Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht,
BaFin

Fjarmélastddugleikastefnunefnd

financial policy committee

Framkvaemdastjorn ESB

European Commission

irska fjarmalareglugerdarstofnunin

Irish Financial Services Regulatory Authory, IFSRA

irska fjarmalastjornsyslan

Central Bank and Financial Services Authority of Ireland,
CBFSAI

irska sedlabankastofnunin

Central Bank of Ireland Commission

italska eftirlitsnefndin med verdbréfavidskiptum

italska: Commissione Nazionale per le Societa e la Borsa ,
CONSOB

Nefnd evrépskra verdbréfaeftirlitsadila

Committee of European Securities Regulators, CESR

Nefnd um framvirk hraefnavidskipti

US Commodity Futures Trading Commission, CFTC

Nefnd um framvirk vidskipti

National Futures Association, NFA

Nefnd um neytendavernd a svidi fjarmalapjonustu

Consumer Financial Protection Agency

Nefnd um reglur fyrir fiarmalageirann

Financial Industry Regulatory Agency, FIRA

Nefnd um verdbréfastarfsemi

Franska: Commission des Operations de Bourse, COB

Neytendastofnun fyrir fjarmalapjénustu

Hollenska: Klachteninstituut Financiéle Dienstverlening,
Kifid
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Vidauki 3: Stofnanabheiti (frh.)

[slenska

Enska

Neytendastofnunin

National Consumer Agency

Peningastefnunefnd

Monetary policy committee

Raagjafanefnd um bankamal

Banking Advisory Committee, BAC

Radgjafanefnd um fjarmalastédugleika

Financial Stability Board

Samradsvettvangur evr. verdbréfarada

Forum of European Securities Commissions, FESCO

Sedlabanki Bandarikjanna

Federal Reserve System

Sedlabanki Belgiu

Franska: Banque Nationale de Belgique

Sedlabanki Bretlands

Bank of England, BOE

Sedlabanki Hollands

Hollenska: De Nederlandsche Bank, DNB

Sedlabanki byskalands

pyska: Bundesbank, BB

Sparisamlagaeftirlitid

National Credit Union Administration, NCUA

Sparisjodaeftirlitid

Office of Thrift Supervision, OTS

Stofnun um neytendavernd og markadi

Consumer Protection and Markets Authority

Styrinefnd um fjarmélastddugleika

Financial Stability Oversight Committee, FSOC

Trygginganefndin

Insurance Committee, IC

Verdbréfaeftirlit

Securities and Investment Board, SIB
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Sérrit Sedlabanka islands
Hlutverk sedlabanka i fiarmdlaeftirliti. Nr. 5, 2071.
Peningastefnan eftir h6ft. Nr. 4, 20170.

Verdtrygging lansfidrmagns og vaxtastefna 4 [slandi. Nr. 3, 1998.
Efnahags- og myntbandalag Evrépu - EMU. Nr. 2, 1997.

Urlausnir kvartana til bankaeftirlits Sedlabanka Islands & drunum 1990 - 1996. Nr. 1, 1997.
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